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CAP.I°.2 – ELEMENTI DI ECONOMIA E ANALISI DEGLI   
      INVESTIMENTI. 
 
§ I°.2.1 – VALUTAZIONE ECONOMICA DEGLI INVESTIMENTI. 
 
L'inclinazione allo scambio, al baratto, alla permuta di una cosa per 
un'altra, è comune a tutta l'umanità e non si trova in nessuna altra 
razza animale. 
L'utilizzo più vantaggioso di qualcosa al posto di un'altra o il vantaggio 
del possesso di una cosa invece di un'altra, parimenti alla capacità di 
immaginare il risultato di un'azione compiuta con un utensile 
comunque primitivo, (la base dello sviluppo tecnologico), e l'astrazione 
simbolica della scrittura, è infatti, solo umana e deriva dalla capacità di 
immaginare e programmare il futuro, (addirittura oltre la morte con i 
riti e l'architettura sepolcrale e i cerimoniali funebri fin dagli albori della 
specie prima della comparsa dell'homo sapiens).  
Gli animali fanno tutti lo stesso lavoro: cacciano, (i carnivori), brucano, 
(gli erbivori), raccolgono, (i frugivori e granivori), arrivano a costruzioni 
primitive, (nidi, dighe), quelli di gruppo o branco allestiscono un 
sistema sociale gerarchico, il tutto in base a un codice istintivo che non 
progrdisce nel tempo. 
E' invece tipica dell'uomo la differenziazione e la specializzazione dei 
ruoli e dei compiti all'interno di ogni gruppo e la differente produzione e 
costruzione di diversi beni nei diversi gruppi sociali, o popolazioni, in 
funzione della disponibilità di materie prime, del clima, della differente 
cultura, usi e costumi. 
Nasce quindi l'utilità dello scambio di beni sia all'interno di un gruppo 
sociale che fra diverse popolazioni anche molto distanti fra loro con il 
commercio e il concomitante sviluppo dei sistemi di trsporto, che hanno 
ricoperto e ricoprono un ruolo fondamentale in tutta l'evoluzione 
storica, economica, politica, sociale, militare. 
Col progredire del livello civile e degli spostamenti, tuttavia, la forma 
primitiva di commercio, il baratto, si dimostra sempre più inefficiente 
per la necessità di trasporto e contemporanea presenza di beni diversi 
negli stessi luoghi, difficoltà di frammentazione degli stessi, necessità di 
diversi scambi intermedi, (in generale il proprietario di un bene 
richiesto non richiede proprio il bene messo a baratto dal richiedente).  
Il concetto di danaro appare, pertanto, nella storia dell'uomo come bene 
universale di riferimento per lo scambio e il commercio di prodotti o di 
lavoro, che acquistano, quindi, un ben definito rapporto, generalmente 
in peso o in entità di lavoro, con il bene scelto come campione di 
scambio, ("Tutto ciò che scambiamo deve essere confrontabile: questa 
necessità ha portato all'invenzione del danaro che è il mezzo per dare 
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un valore a ogni cosa... Senza un mezzo non può esistere scambio". 
Aristotele – V° Libro dell'Etica).  
Le caratteristiche del bene campione, oltre all'inalterabilità nel tempo e 
alla possibilità di una sua semplice frammentazione, devono essere la 
rarità che porti a un suo elevato valore in base alla correlazione fra 
quello di ogni materiale e la sua maggiore o minore disponibilità e 
quindi, per motivi di comodità negli scambi, a bassi valori del rapporto 
peso bene campione/peso prodotto o entità di lavoro. 
Nei gruppi sociali primitivi si hanno diversi beni assunti come 
campione; ne sono esempi oggetti come conchiglie, tessuti, pellicce di 
animali, pietre, piume, fibre vegetali, barre di ferro, o elementi utili come 
il sale, (da cui l'ancora attuale termine di "salario" a identificare il 
compenso per il lavoro svolto).  
Si ha poi il danaro strumentale composto da utensili, (armi o strumenti 
da lavoro), o prodotti alimentari, che costituiscono il primo esempio di 
beni che pur mantenendo la loro forma e natura reale perdono la 
funzione originaria.  
L'origine istintiva dell'invenzione del danaro si concretizza nella più 
antica, (circa 5.000 anni addietro), civiltà della terra, quella dei Sumeri 
inventori anche della scrittura, (secondo altri i più antichi esempi di 
scrittura mai rinvenuti sono le circa trecento iscrizioni incise su piccole 
piastre di osso e vasi dell'epoca del re Scorpione del 3.400 a. C. 
scoperte in una necropoli a circa 400 km dal Cairo, antecedenti ai primi 
scritti sumeri di circa un secolo), con la scelta dei metalli nobili, 
(argento e oro), come moneta, che richiede la corrispondenza fra un 
concetto astratto di numero e un oggetto materiale: il suo peso, (la 
libbra di argento), facilmente misurabile con strumenti elementari, 
(bilance), e costante come il corrispondente valore dei metalli.  
Nel simbolismo sacrale primitivo i lucenti riflessi dell'argento venivano 
correlati alla luce della luna, mentre quelli rossastri dell'oro alla luce del 
sole, alle cui divinità erano quindi sacri i corrispondenti metalli, al 
punto che lo stesso rapporto fra i periodi di rivoluzione del sole e della 
luna, (calcolato al tempo come pari a 13,33), venne fissato come 
rapporto di valore in peso dei due metalli.  
In seguito l'oro, metallo inalterabile, splendente, duttile, malleabile, 
ideale per la forgiatura di monili, gioielli, oggetti sacri e ornamenti 
preziosi, ha assunto in tutto il mondo il ruolo di principale bene 
campione di riferimento divenendo il "metallo dei re" ovvero il simbolo 
stesso di ricchezza e potere, fino al comune attributo "d'oro", ovvero "di 
natura aurea", per esprimere il livello superlativo anche di elementi 
assolutamente estranei alla natura metallica e addirittura immateriali 
nonchè alla leggenda del Re Mida, sovrano del regno della Frigia, 
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(regione dell'Asia Minore corrispondente all'attuale zona montuosa 
interna della Turchia), di 2700 anni fa che trasformava tutto ciò che 
toccava nel bene più prezioso: l'oro. 
L'oro soddisfa anche alla caratteristica di rarità pur essendo molto 
diffuso nella crosta terrestre, ove concentrazioni minerarie dell'ordine di 
4 ÷ 10 gr/t ne rendono vantaggiosa l'estrazione. 
Da circa 6000 anni, da quando cioè gli archeologi hanno notizia del 
suo utilizzo, sono stati estratti nel mondo  125 106 kg di oro, pari a un 
cubo di 19 m di lato, di cui il 90% dalla fine dell'800. 
L'oro presenta un'elevatissima resistenza alla corosione, conducibilità 
termica ed elettrica, una riflessività superiore all'99% per i raggi 
infrarossi, può essere lavorato in filamenti del diametro di 10 µ, e 
pellicole di spessore di 0,1 µ.   
Il termine carato comunemente impiegato per indicarne il valore, 
quantifica la purezza delle lega contenente oro, espressa in 
ventiquattresimi del totale, detti appunto carati dall'arabo "qirat" a sua 
volta proveniente dal greco "keration", il seme essiccato del carrubo 
impiegato anticamente come campione di peso per le misure, 
(attualmente il carato corrisponde a 0,20 gr), suddiviso in quarti, 
(grani), e centesimi, (punti).   
Nella civiltà più moderna appare la moneta metallica e la cartamoneta, 
(il termine deriva dal luogo in cui i Romani usavano coniare le loro 
monete, il tempio della dea Giunone Moneta, la dea che ammonisce, 
mentre il termine zecca deriva dall'arabo "sicca", moneta), come simbolo 
di potere di acquisto, priva di un suo valore intrinseco, (come del resto 
l'oro). 
In origine la cartamoneta corrispondeva a un certificato di deposito di 
beni a valore intrinseco, per cui il suo trasferimento corrispondeva alla 
cessione del bene custodito. 
Con la nascita delle prime banche si diffondono le lettere di cambio o di 
credito, (già in vigore nella Firenze del 1300), per investimenti, 
commercio, trasferimento di capitali, come garanzia di solvibilità per 
beni posseduti, depositati presso istituti di credito, esattamente come 
con le attuali carte di credito, (identificazione magnetica a parte). 
Successivamente lo stato diviene depositario di riserve del bene 
campione, (auree), ed emette una corrispondente quantità di moneta 
coniata o stampata, che ne rappresenta il possesso secondo una certa 
proporzione, (il valore della moneta), e che risulta, quindi, convertibile 
in oro, (o in rari casi da appezzzamenti di terreno, l'altro storico bene 
simbolo di proprietà e ricchezza), dalla banca statale stessa. 
Per le, (spesso precarie), economie di stato non è certo raccomandabile 
essere vincolati alle proprie riserve auree nell'emissione di moneta.  
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E' assai vantaggiosa, (e spesso comoda), invece, una maggiore libertà di 
azione finanziaria. 
Finisce col cessare, pertanto, la corrispondenza fra la moneta e la 
riserva aurea dello stato, ovvero la convertibilità in oro del danaro 
emesso dalla zecca. 
L'ultimo capitolo della storia dell'oro come bene campione di riferimento 
inizia nel luglio del 1944, ove con gli accordi di Bretton Wood gli Stati 
Uniti danno un punto di riferimento agli scambi monetari, nel mondo 
travolto dalla seconda guerra mondiale, impegnandosi a convertire in 
oro il dollaro in possesso di qualunque paese, al prezzo fisso di 35 
$/oncia = 1,125 $/gr, (1 oncia = 31,103 gr),  e finisce il 15 agosto 71 
quando l'amministrazione Nixon sconfessa la suddetta convertibilità 
togliendo all'oro la funzione di principale mezzo di pagamento 
internazionale, benchè le banche statali di tutto il mondo continuino a 
vedere nelle proprie riserve auree una certa salvaguardia in caso di 
difficoltà valutarie, congiunture nel mondo delle borse e fenomeni 
inflazionistici. 
Il danaro cessa, comunque, di avere un qualche valore intrinseco, 
(ammesso che l'oro ne abbia), rimanendo a rappresentare solo sé 
stesso, retto unicamente dalla fiducia nella organizzazione statale che lo 
emette e acquista solo un valore convenzionale di comodo apparendo 
come ricevuta della cessione di un bene o di un servizio compiuto dal 
singolo a favore della società, che con detta ricevuta si impegna a 
ricambiare con qualunque altro bene o servizio, nella misura prevista 
dall'entità della ricevuta stessa, (la somma di danaro). 
Attualmente infine il danaro materiale, (come precedentemente l'oro), 
sta scomparendo sostituito da assegni, carte di credito, tessere 
magnetiche, divenendo una bene sostanzialmente virtuale costituito 
dalla sua reale funzione di comunicazione di passaggio di proprietà e 
capitali, così come virtuale sta divenendo il "mercato", il plurimillenario 
luogo fisico di incontro e scambio di merci o certiricati di proprietà e 
danaro monetario o cartaceo che dopo aver accompagnato e 
caratterizzato la stessa natura e civiltà umana, è ormai divenuto una 
interconnessione mondiale di transazioni in viaggio sulle linee 
informatiche dei computer originariamente degli enti finanziari di cui 
poi Internet ha permesso la sostituizione con quelli anche domestici 
annullando ogni distanza in quel sistema di commercio che ha appunto 
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Le monete nazionali. L'Euro. 
 
Una nazione può correttamente definirsi come l'insieme di gruppi 
popolari uniti dalla stessa razza, lingua, religione, tradizioni, usi e 
costumi.  
La sua moneta pertanto non è soltanto l'unità e lo strumento di 
scambio, ma ne rappresenta l'identità politica e lo specchio della sua 
salute economica. Infatti negli scambi commerciali all'interno e con 
l'estero identifica forza e organizzazione produttiva, operosità, livello 
tecnologico, disponibilità di materie prime, divenendone il simbolo 
stesso e il fattore di somiglianza e unione. 
La sua origine coincide generalmente con eventi epocali della storia di 
ogni paese, come l'ottenimento dell'indipendenza e narra quindi la sua 
nascita come unificazione di popoli che si sono scoperti simili e hanno 
lottato per il riconoscimento della loro individualità politica, la sua 
evoluzione, la stretta connessione fra la stabilità monetaria e quella 
politica e sociale, le contrapposizioni e guerre con altre nazioni e 
addirittura fra gruppi etnici continentali, sovrapponendosi alla sua 
stessa storia e non a caso, infatti, ne riporta come effige il volto dei suoi 
figli più illustri. 
Parimenti i nomi delle monete riflettono un significato politico profondo 
nazionale o di affinita e alleanza internazionale, narrando eventi, 
conflitti, pacificazioni, al punto che la sostituzione di una moneta 
coincide sempre con una transizione politica, una vittoria, una sconfitta 
e comunque la fine di un epoca, creando sempre una certa perdita di 
identità nazionale, mentre anche psicologicamente le monete e le 
banconote accompagnano la storia, i piccoli riti, i sacrifici, i progetti, i 
traguardi, la vita quotidiana divenendo parte integrante del patrimonio 
di memoria di tutti. 
Pertanto monete diverse, al pari dei confini fra stati, si fondono in una 
moneta unica quando scompaiono le diversità che ne hanno generato la 
distinzione causando inopportune barriere storiche, finanziarie e 
commerciali. 
Una moneta unica, (gestita quindi da un'unica banca centrale), 
comporta stabilità economica con indubbio vantaggio di sviluppo 
produttivo per più facili e sicuri commerci e investimenti internazionali, 
senza incognite di fluttuazioni di cambi, interessi, svalutazioni. 
Una moneta unica tuttavia, portando alla liberalizzazione istantanea 
dei mercati, evidenzia gli squilibri fra i diversi costi dei prodotti 
nazionali e orienta di conseguenza i capitali e la manodopera. 
Tende cioè, a creare e/o aggravare intollerabili divari fra le economie 
più forti e più ricche di materie prime e quelle più deboli e più 
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sprovviste di materie prime spostando investimenti e nuova 
occupazione verso aree a maggiore produttività e infrastrutture, 
trascurando quelle periferiche che hanno storicamente beneficiato del 
fenomeno dell'inflazione, (all'interno come "tassa intrinseca" imposta 
dallo stato al sistema produttivo per assistere con interventi governativi 
le regioni meno abbienti e con l'estero per favorire le esportazioni). 
La moneta unica risulta quindi anche un giudice imparziale delle scelte 
politiche degli stati in cui da sempre la regia governativa è contrapposta 
alla libertà economica e la difesa dei modelli e dei patti sociali, 
all'energia spontanea delle forze imprenditoriali, (le banche centrali 
appaiono spesso come l'istituzionalizzazione della sfiducia fra il mondo 
politico e quello finanziario).  
In realtà la quantità di danaro deve crescere al tendere dell'economia al 
rallentamento e diminuire all'accendersi di fenomeni inflazionistici. 
Pertanto in presenza di nazioni a diversa intensità economica e grado di 
sviluppo e produzione, si verifica generalmente la contemporanea 
necessità di maggiori quantità di danaro, ovvero tassi di sconto 
vantaggiosi per evitare fenomeni recessivi in quelli deboli e minore 
quantità di danaro, ovvero tassi di sconto crescenti per evitare 
surriscaldamento dell'economia, in quelli più prosperi. 
Pertanto una diminuzione di danaro ad effetto antinflazionistico nei 
paesi più prosperi, causa recessione in quelli più deboli. 
 
La presenza di più monete a libera convertibilità e cambio variabile con 
le leggi del mercato per permettere alle singole banche centrali nazionali 
di agire in maniera autonoma fronteggiando fenomeni recessivi o 
inflazionistici, provoca svalutazioni con i conseguenti processi 
speculativi nei confronti delle monete più deboli che tendono al collasso 
sull'onda anche di fenomeni emotivi, con conseguente recessione, 
fallimenti, disoccupazione e quindi instabilità politica. 
Addirittura i processi speculativi finiscono col divenire essi stessi causa 
di oscillazioni, mentre anche lievi difficoltà economiche pure passeggere 
e comunque gestibili, possono essere amplificate o addirittura 
provocate e pilotate fino al collasso, da attacchi speculativi. 
I rimedi basati su prestiti di salvataggio da parte di fondi monetari 
internazionali, comportano naturalmente pretese di politiche di 
risanamento locale come inasprimenti fiscali, tagli alla spesa pubblica, 
aumenti dei tassi di sconto, ancora con conseguenti fenomeni recessivi, 
crisi politiche, migrazioni bibliche verso paesi ricchi. 
 
Il sistema economico mondiale che ha retto fino a oggi per la naturale 
separazione geopolitica delle nazioni, è stato definitivamente cancellato 
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dalla rapidità con cui la globalizzazione ha precluso ogni possibilità di 
limitazioni autarchiche alla libera circolazione e convertibilità delle 
monete a protezione da attacchi di speculazioni straniere, da cui 
l'odierna continua successione di crisi economiche che per la stessa 
globalizzazione si diffondono e influenzano tutto il mondo e che 
costituiscono in realtà il problema economico del nuovo millennio.  
La soluzione di un cambio controllato fra le monete, (a meno di limitare 
la flessibilità economica e gli scambi), non sposta in realtà il problema. 
La soluzione vera può essere solo una progressiva convergenza dei 
parametri economici di riferimento, (inflazione, rapporto deficit–
prodotto interno lordo, costo del danaro, debito pubblico, occupazione, 
politica fiscale), fino all'identità. 
L'istituzione di una moneta unica necessita, quindi, di una crescente 
unificazione anche amministrativa e legale in cui gli stati membri 
cedano progressivamente parte della loro sovranità a un governo 
centrale, preludendo all'unità politica, ovvero che la moneta unica non 
sia un punto di arrivo, ma di partenza e che la vera svolta non sia la 
moneta unica ma le scelte, (comuni), di politica economica fino 
all'annullamento delle differenze di reddito fra gli stati. 
   
Le diverse monete attuali hanno storie ed età diverse, mentre i tentativi 
di creare monete comuni fra più stati europei per facilitare gli scambi, 
hanno radici antiche. 
La lira prende origine da un peso che i Romani chiamavano libbra, 
(bilancia in latino), corrispondente a circa 325 gr e nasce come moneta 
materialmente inesistente, ovvero come unità ideale di conto. 
Fino alla fine dell'ottavo secolo in tutta la penisola italiana l'unità 
fondamentale era il soldo d'oro con le sue frazioni, quando Carlo Magno 
conquistato l'attuale norditalia vi estense la riforma monetaria basata 
su un'unità di conto di comodo, la lira appunto, suddivisa in 240 
denari d'argento, (le zecche dovevano consegnare cioè 240 denari per 
ogni libbra d'argento ricevuta), le uniche monete materialmente 
circolanti e in 20 soldi, non essendovi multipli di tali monete.   
Questa moneta contabile rimase attuale per quasi mille anni valendo 
comunque 240 denari argentei in tutto l'occidente cristiano. 
Nel centro e sud Italia invece si mantenne l'influenza della moneta 
romano–biazantina lasciando il meridione escluso dall'area monetaria 
occidentale, mentre nel 1252 Firenze e Genova coniarono una moneta 
di oro puro, (il fiorino e il meno noto genovino), cui si adeguò trent'anni 
dopo Venezia e via via da tutti gli altri stati. Per  l'intero basso medioevo 
tali monete italiane, (specialmente il fiorino e il ducato), furono le più 
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pregiate e i mezzi di pagamento preferiti nelle transazioni internazionali, 
come attualmente è il dollaro. 
Dall'XI secolo la lira inizia a decadere, (l'inflazione non è un'invenzione 
recente): per disporre di maggiore quantità di moneta se ne diminuisce 
il peso o se ne altera la lega aggiungendo crescenti frazioni di metalli 
non nobili come il rame, per cui la lira, pur continuando a valere 
sempre 240 denari, a seconda dell'entità dell'intervento da parte delle 
varie zecche, inizia a differenziarsi, (lira veneziana, milanese, fiorentina, 
genovese e astigiana poi sabauda). 
Quella che può essere ufficialmente definita la prima lira, (in realtà 
qualche decennio prima il Doge Nicolò Tron della repubblica veneziana 
aveva coniato una "lira Tron"), venne coniata nel 1562 nel Ducato 
Sabaudo da Emanuele Filiberto: si trattava di una moneta d'argento di 
12,5 gr che entrò definitivamente nell'uso comune con la riforma di 
Vittorio Amedeo I del 1631 e che pur fra le burrasche politiche, (con la 
conquista napoleonica la lira pur mantenendo la denominazione di lira 
divenne la replica del franco francese), continuò a essere emessa 
ininterrottamente seguendo il Regno di Sardegna e quindi l'unità 
d'Italia, (la prima lira italiana risale al 1862, mentre per il pregredire 
dell'inflazione la singola lira è stata abolita ufficialmente con una legge 
nel 1997 e tutti gli importi arrotondati alle 10 lire). 
 
Nell'età moderna, dal seicento in poi, altri paesi come Inghilterra, 
Olanda e Francia svilupparono fiorenti economie che decretarono la fine 
del predominio italiano e imposero le loro monete. 
Nel 1865 Francia, Italia, Belgio, Svizzera e Grecia aderirono all'Unione 
monetaria latina basata su monete d'oro e d'argento a contenuto fisso 
di metallo convertibili a un tasso fisso con le valute nazionali che durò 
fino alla prima guerra mondiale, mentre ormai si imponeva l'economia 
anglo–americana con prima la sterlina e poi il dollaro, (da Thaler, 
tallero, moneta austriaca, realmente moneta unica degli Stati Uniti dal 
1863), reali monete internazonali di riferimento. 
La più antica moneta assorbita dall'Euro è il fiorino olandese, ispirato 
all'omonima moneta fiorentina, introdotto nel 1325, (in seguito 
denominato gulden munt, pezzo d'oro poi semplicemente gulden), 
segue l'escudo portoghese che inzia a circolare nel 1722 a sancire la 
definitiva indipendenza dalla Spagna ottenuta nel 1688, quindi il 
franco francese, (franc: affrancato, libero), che nasce con la prima 
repubblica e diviene unità legale nel 1795, mentre quello belga nel 
1832, (due anni prima dell'indipendenza), denominato alla francese per 
ribellione al dominio olandese, poi la peseta spagnola, (1868), la 
sterlina irlandese coniata per velleità antinglesi, (1922), lo scellino 
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austriaco nato nel 1923 per sostituire la corona asburgica dissolta 
dall'inflazione postbellica e infine la più recente il marco postbellico 
tedesco, (1948), nato sulle ceneri di quello del reich che nel 1876 aveva 
sostituito il tallero prussiano. 
 
E' difficile dire quando il termine Europa abbia superato il significato 
geografico, divenendo anche sinonimo di popolazioni che per quanto 
diverse si scoprivano unite da destini comuni e quanto abbia influito 
l'avanzata delle popolazioni e della cultura araba che tentava di 
traversare il mare mediterraneo dopo aver conquistato l'Africa 
settentrionale, sulla necessità di stringersi sotto un denominatore 
comune identificato nella religione cristiana, contrapposta al diverso 
credo degli islamici, (certamente nato anche come contrapposizione alla 
religione dei potenti e ricchi popoli dell'Europa, con biunivoca 
demonizzazione quali "infedeli"), come testimoniano le continue guerre 
alimentate da razzismo e mascherate da ideologie in crociate religiose.  
Certamente tuttavia il cammino di fusione dell'Europa è stato 
comunque ostacolato dalle continue guerre che ne hanno oscurato la 
storia anche recente. 
In ogni caso immediatamente dopo la fine della seconda guerra 
mondiale apparve chiaro che questa sarebbe stata l'ultima combattuta 
fra popoli europei ed è quindi iniziato il progetto di unificazione. 
A meno delle numerose iniziative volte all'avvio della convergenza 
politica apparve chiaro che un mercato comune europeo con abolizione 
di anacronistici ostacoli fiscali non sarebbe stato altro che uno spazio 
doganale comune e non un reale mercato unico come area di 
integrazione economica, senza una unica moneta europea. 
Nel dicembre del 1978 quindi il Consiglio Europeo istituì lo SME, il 
Sistema Monetario Europeo e proseguì con l'istituzione della moneta 
unitaria convenzionale europea Ecu, (European Currency Unit), una 
moneta scritturale, ovvero non coniata, nè stampata, ma di sola 
scrittura contabile. 
Pur fra le numerose defezioni legate all'abbandono del sistema dei 
cambi fissi, (che in realtà fissi non erano per cui sistema per le sue 
continue oscillazioni fu detto "serpente" monetario europeo), si giunse 
infine all'istituzione dell'Euro, ovvero l'Ecu materializzato in una reale 
moneta unica europea senza la quale l'integrazione europea si sarebbe 
arrestata in quanto l'Euro, come tutte le monete, non è solo economia 
ma anche il fattore unitario del "cittadino europeo" che prelude 
all'unione anche politica dei diversi paesi. 
Si tratta in realtà di un esperimento del tutto nuovo, in quanto 
l'istituzione di una moneta unica ha sempre sanzionato storicamente la 
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supremazia economica e spesso culturale di una nazione su altre più 
deboli, come coronamento di un progetto politico. 
Nell'unione economica europea, invece, viene specificatamente 
salvaguardata l'identità di ogni nazione partecipante trattandosi di 
un'unione volontaria e paritaria senza annessioni o forzature e anzi 
proprio a prevenzione di possibili prevaricazioni finanziarie dei paesi 
europei a più solida economia, come all'interno di un'unico paese. 
In parte l'Euro è nata anche per fronteggiare la supremazia del dollaro, 
(gli USA detengono il 19,6% della produzione mondiale e il 16,6% del 
commercio contro il 19,6% e il 18,6%, dell'Europa), con cui nessuna 
moneta nazionale poteva competere soprattutto con la crescente 
globalizzazione dei mercati mondiali che, incompatibile con l'esistenza 
di troppe monete, tende a distruggere le più deboli. 
  
Alla data, (01.01.1999), di entrata in vigore dell'Euro, fu fissato il 
rapporto finale di cambio fra le valute che vi aderirono: 
 
Moneta  Nazione    Valore in lire    Euro/Valuta 
 
Ecu    –          –          1 
Lira    Irlanda      2458,56      0,787564 
Marco  Germania     989,999      1,95583 
Fiorino  Olanda      878,641      2,20371 
Marco  Finalandia    325,657      5,94573 
Franco   Francia      295,182      6,55957 
Scellino  Austria      140,714      13,7603 
Franco  Belgio & 
     Lussemburgo   47,998       40,3399 
Peseta  Spagna      11,6372      166,386 
Escudo  Portogallo     9,65805      200,482 
Lira    Italia         –        1936,27 
 
mentre alla stessa data il valore ufficiale di cambio con le principali 
monete mondiali, risultava: 
 
Moneta  Nazione    Valore in lire     Euro/Valuta 
 
Dollaro   USA      1.659,54      1,16675  
Yen     Giappone    14,58        132,800  
Sterlina   Inghilterra   2.744,92       0,7054   
Franco    Svizzera     1.204,37       1,6077 
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Una società diviene benestante, (o “ricca”), quando la popolazione 
produce, o “lavora”, fornendo grandi quantità di beni e servizi per un 
migliore tenore di vita. 
Una società diviene progredita quando un sufficiente numero dei suoi 
componenti si dedica alla ricerca e sviluppo fornendo conoscenze, 
tecnologie, materiali, in grado di elevare lo stato di benessere, salute, 
comunicazioni, cultura, informazioni, con effetto sinergico su tutto il 
sistema produttivo e il tessuto sociale. 
Ogni realizzazione produttiva o di ricerca richiede per il suo avvio e 
prima di iniziare a produrre utili, la disponibilità di capitali. 
Normalmente i lavoratori, nel periodo di attività, risultano in grado di 
produrre, (o “guadagnare”), più di quanto consumano, (o “spendono”), 
accumulando capitali di limitata entità, (o “risparmi”).  
Il motore in grado di creare ricchezza innalzando il livello di benessere 
globale quindi, è sempre il passaggio di un capitale di risparmio 
frazionato in piccole quantità insufficienti a qualunque realizzazione e a 
disposizione di persone capaci di produrre più di quanto spendono, ma 
non di organizzarsi in imprese, (risparmiatori), a uno di investimento, 
ovvero a soggetti in grado di utilizzare le risorse, altrimenti inutilizzate, 
a fini produttivi, (imprenditori). 
Nasce quindi l'esigenza del commercio di danaro, (o meglio il suo affitto, 
dato che la vendita di danaro in cambio di altri beni non è altro che 
l'acquisto dei beni stessi), che in ogni e qualunque sua forma, risulta, 
comunque, un bene come gli altri e quindi soggetto alle leggi di 
mercato. 
Chi si priva di qualche cosa in grado di procurare lucro o comunque 
arrecare beneficio, chiede naturalmente un compenso per tale 
privazione e per il rischio di non ottenerne la restituzione.  
Il danaro viene, pertanto, ceduto a termine dietro compenso di un 
interesse da parte di chi lo riceve, (singoli, enti privati o statali), 
commisurato, oltre che al rischio dell'impresa, dalla legge della 
domanda e dell'offerta. 
Colui che prende in affitto, (cioè riceve in prestito), danaro si impegna, 
quindi, oltre all'onere della restituzione della somma ricevuta nei 
termini previsti dal contratto, all'onere del pagamento del rateo di 
affitto, (interesse), espresso in frazione o percentuale della somma 
impegnata a prefissato intervallo di tempo. 
Nel calcolo dell'interesse occorre considerare l'effetto dell'inflazione. 
Infatti l'entità globale di danaro in circolazione giunge a un equilibrio 
con la quantità o l'offerta globale di tutti gli altri beni o servizi, 
fissandone il prezzo, nel senso che un aumento della quantità di un 
bene ne causa il deprezzamento e un aumento della quantità di danaro 
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circolante ne causa una diminuzione di potere di acquisto portando al 
fenomeno dell'aumento dei prezzi, (inflazione). 
Questo, se contenuto, ha anche un effetto positivo inducendo a non 
congelare danaro, ma a investirlo, a tutto vantaggio dell'economia. 
Il danaro non utilizzato, infatti, risulta una potenzialità produttiva non 
attivata, ovvero una possibilità di benessere, (a meno degli abusi 
dell'ipersviluppo), non sfruttata. 
Purtroppo a un aumento della quantità di danaro stampato dallo stato, 
o tasso di inflazione "fisiologico", se ne sovrappone, quasi ovunque, uno 
ingiustificato, dovuto al frequente indebitamento degli stati nei 
confronti degli stati esteri e/o del mercato interno, causato, in genere, 
da pressioni demagogiche e da interessi politico–elettorali. 
Questo aumento di quantità di danaro ne diminuisce il potere di 
acquisto sia all'interno, (inflazione), che nei confronti delle monete di 
stati esteri a più forte economia e quindi a minore tasso di inflazione, 
(svalutazione). 
Il tasso di interesse risulta, pertanto, commisurato non solo alle 
condizioni di cessione del danaro, ma anche alla politica economica 
dello stato, ovvero al tasso di inflazione previsto, essendo un tasso di 
interesse pari a quello di inflazione, corrispondente, in termini reali, al 
prestito gratuito del danaro stesso. 
Infine il tasso di interesse soggiace alle leggi di mercato, ovvero alla 
"concorrenza" delle diverse fonti di finanziamento. 
Queste sono, in sostanza, le banche, (o altri enti di finanziamento), che 
risultano "volani economici" o interfacce fra i risparmiatori che vi 
depositano il danaro in eccesso nel loro bilancio e gli imprenditori che 
lo richiedono per avviare imprese produttive. 
Il prestito di una banca, in sostanza, corrisponde a tanti piccoli prestiti 
concessi dai singoli all'imprenditore a formare una somma sufficiente a 
una qualche realizzazione produttiva.  
In cambio del suo prestito, (deposito), il risparmiatore riceve quindi un 
interesse bancario che corrisponde a quello pagato dall'imprenditore 
alla banca intermediaria, decurtato dei costi, (e delle speculazioni), della 
banca stessa.  
Purtroppo a questo sistema di libero mercato autoregolato e fondato su 
beni reali, (il danaro dei cittadini e i profitti degli imprenditori), si pone 
in concorrenza lo stato stesso tramite l'offerta di buoni statali, ovvero la 
richiesta ai cittadini di prestiti dietro compenso di un interesse 
generalmente superiore a quello offerto dagli enti finanziari, in quanto 
non vincolato da alcun pareggio di bilancio produttivo, ma al peggio, 
sanabile dalla zecca. 
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Infatti questo danaro non va a finanziare imprese produttive in grado, 
quindi, di rendere le somme corrisposte e gli interessi aumentando la 
produttività e quindi il benessere della società nel suo insieme, ma a 
sanare i disavanzi dello stato, ovvero di un ente improduttivo che non 
può che pagare i debiti, a seconda delle condizioni politiche, o 
incrementando il prelievo fiscale con penalizzazione di tutto il sistema 
produttivo, o contenendo la spesa pubblica riducendo l'occupazione, o 
infine, stampando nuovo danaro in un circolo inflazionistico vizioso.  
Tale azione è doppiamente negativa in quanto improduttiva e 
destabilizzante per l'economia, nonchè dannosa per il sistema 
produttivo stesso costretto da questa concorrenza a pagare interessi 
penalizzanti per la competitività della produzione industriale sia sul 
mercato nazionale che estero, mentre gli apparenti vantaggiosi interessi 
offerti dalla "azienda stato" ai cittadini, sono solo illusori in quanto 
forieri di costante maggiore inflazione, o inasprimento fiscale. 
Un'altra fonte di finanziamento per le imprese è l'emissione di azioni, 
ovvero la vendita di certificati di proprietà di parte dell'azienda stessa, 
(in quest'ottica i buoni statali possono essere pensati come azioni di 
un'azienda inesistente), il cui prezzo varia, (oltre che per le onnipresenti 
speculazioni), in funzione della "fiducia" economica che l'azienda stessa 
riscuote nel mercato borsistico.  
E anche in questo caso al prestito o finanziamento concesso a 
un'impresa dal singolo, corrisponde un interesse o compenso: i 
dividendi periodicamente incassati dagli azionisti dell'azienda. 
Il primo centro di scambi di tali certificati, (azioni), fu istituito nel 1531 
ad Anversa, (Belgio), e prese il nome di Borsa Valori o semplicemente 
Borsa, attualmente presente in tutte le principali città di tutte le 
nazioni. 
Questo tuttavia ha portato a un fenomeno nuovo: la separazione fra  
l’economia reale e quella finanziaria. 
Per tutta la storia dei rapporti commerciali umani, gli scambi sono stati 
fondamentalmente locali e all'inizio del periodo industriale il mercato 
borsistico era realmente legato al valore produttivo delle aziende. 
Successivamente però il commercio azionario si estese a tutto il mondo 
e divenne sempre più legato alla speculazione e affidato ad operatori e 
società intermediatrici specializzate non a valutare il reale valore delle 
merci che scambiavano, ma solo al momentaneo andamento dei prezzi 
delle azioni in un gioco al guadagno fine a sè stesso, basato 
sull'intuizione e sull'emotività, perdendo sempre più il legame con i 
reali valori delle realtà produttive. 
Conseguentemente i titoli azionari sono divenuti sempre più cedole 
nominali di valore solo convenzionale variabili con la legge della 
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domanda e dell'offerta, fortemente sensibile agli eventi politici, alla 
legislazione tributaria dei vari stati e alla concorrenza di altre fonti di 
investimento e quindi caratterizzati da rapidi, (e ingiustificati), rialzi e 
discese con pericolo di crolli improvvisi di tutto il sistema produttivo. 
Infine attualmente, con i mezzi informatici che permettono anche a 
qualunque privato il collegamento e il commercio telematico diretto con 
tutte le borse e i mercati del mondo, la finanza stà divenendo un vero e 
proprio videogioco d'azzardo di portata planetaria le cui penalità 
possono essere il destino di intere categorie di lavoratori fino a intere 
economie statali e mondiali. 
 
Certamente la speculazione non è un prodotto del mondo moderno, era 
già esistente nelle contrattazioni nel Foro dell’antica Roma, ma le prime 
testimonianze di tale economia virtuale di cui si ha notizia, appaiono 
nel 1688 con la pubblicazione di un libro, riferito alla borsa di 
Amsterdam una delle più potenti del tempo, ove incredibilmente si 
vendevano e compravano “beni non ancora prodotti”, fino ad attuali 
correnti che paragonano il sistema finanziario a un enorme casa da 
gioco animato dall’ingordigia di ottenere facili rendimenti e pervaso 
dalla febbre del rischio, (tipico appunto del gioco d’azzardo), ove si 
punta con fondi presi a prestito trattenendo i guadagni e scaricando le 
perdite sugli investitori e quindi sull’intera economia nazionale e 
mondiale. 
Nell’economia finanziaria il mercato azionario non rappresenta capacità 
di produrre reddito, ma solo uno strumento di lucro sui profitti della 
compravendita speculativa con la complicità di banche, istituti di 
credito, consulenti e promotori, grandi inventori di sempre nuovi e 
appetibili titoli, adattabili a qualunque emergenza e sempre meno 
comprensibili per la clientela non specializzata in sistemi sempre più 
complessi e interconnessi in cui il danaro conseguentemente oscilla fra 
situazioni di abbondanza e offerta a situazioni in cui diviene sempre 
più costoso e il credito una merce preziosa con gravi danni di instabilità 
per tutta l'economia. 
Tipici esempi di un economia mondiale diventata ormai un casinò con i 
consulenti divenuti veri croupier, sono i prodotti derivati. 
Sono strumenti finanziari, (contratti o titoli negoziati sia in borsa che 
contrattabili fuori borsa in mercati non regolamentati), privi di 
qualunque valore intrinseco, ma il cui prezzo dipende dal valore di 
mercato di altri beni, (azioni, indici, valute, titoli, tassi, beni di 
consumo), indicati come titoli sottostanti, o eventi di qualunque tipo, 
(addirittura andamenti metereologici), con i quali in pratica si 
"scommette" sull'andamento finanziario di altri beni.  
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Derivati creditizi sono accordi fra acquirenti e venditori con i quali i 
compratori pagano un premio periodico in base a un evento relativo a 
un credito, (solvibilità o fallimento del debitore), cui il contratto è 
riferito.  
Il primo mercato a trattare derivati risale al 1848, con una massa 
mondiale attuale di derivati circolante di 300.000 miliardi di dollari, 
(circa 100.000 depositati nelle banche statunitensi), mentre in Italia 
sono circa 50.000 gli enti locali che utilizzano strumenti derivati. 
Recenti crisi finanziarie mondiali sono nate in parte proprio da 
“scommesse rischiose” non andate a buon fine, (mutui concessi a clienti 
ad alto rischio, investimenti fatti di titoli tossici e derivati). 
 
A fronte di un innegabile ruolo positivo della finanza borsistica come 
motore di investimento e produttività, la convivenza fra l’economia reale 
e quella meramente finanziaria crea un sistema che per la sua 
irrazionalità porta a uno storico susseguirsi di cicli equamente 
suddivisi in periodi di follia ottimistica e altrettanto emotive improvvise 
crisi di sfiducia con conseguenti crolli finanziari, (le bolle), che si 
diffondono contagiando sistemi produttivi anche indipendenti, (la 
prima fu la famosa bolla dei tulipani in Olanda nel XVII secolo quando 
dopo un periodo in cui il loro prezzo si era talmente dilatato che ormai 
non si vendevano più fiori, introvabili, ma bulbi non ancora germogliati 
al prezzo di un appartamento per mezzo grammo, improvvisamente nel 
1637 non si trovarono più compratori con fallimenti a catena da cui la 
frase storica: “I pazzi e i loro soldi finiscono sempre per separarsi”), e in 
epoche recenti lo storico drammatico crollo del 1929 negli Stati Uniti e 
di riflesso in tutto il mondo e fino alle crisi attuali, (ove paradossalmente 
sono meno colpiti i sistemi finanziariamente più arretrati, meno 
coinvolti nella finanza più innovativa e globalizzata).  
 
La natura di questi atteggiamenti irrazionali è ben descritto dalla 
provocazione: “Il maggiore e più affidabile banchiere mondiale è il 
Padreterno, amministratore delegato dell’eternità, nel cui istituto di 
credito, il Paradiso, miliardi di fedeli investono le speranze attendendo il 
riscatto della vita eterna, e al fallire delle agenzie celesti, non rimane che 
il capitale in cui i fedeli consumatori ripongono le speranze cercando la 
felicità nel possesso di beni e nel consumo di merci facendo del 
capitalismo stesso una religione in cui avere fede”. 
E sono proprio alcuni videogiochi a dare la reale misura del concetto e 
del valore di bene o servizio come qualcosa in grado di arrecare 
senzazioni gradevoli al cervello umano, non necessariamente passando 
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per il possesso di qualcosa di materiale e di denaro come mezzo per 
ottenere il passaggio di proprietà di beni o servizi. 
 
E' nota, anche se non spiegabile semplicemente, l'insofferenza umana 
per la propria natura e la propria condizione, fino alle comuni vere e 
proprie situazioni di infelicità, da cui la continua ricerca materiale e 
mentale di un progresso verso qualcosa di irraggiungibile. 
Fra le vie, (più dolci), di fuga da queste situazioni di disagio, vi sono i 
giochi, veri e propri universi di vite parallele in cui sfogare la propria 
aggressività, mostrare la propria abilità, ottenere quei risultati sognati e 
irrealizzati nella vita reale. 
In alcuni di questi la finzione consiste nel creare realtà fantastiche in 
cui vengono inseriti i giocatori che assumono determinate identità e in 
cui ognuno agisce secondo il proprio ruolo e la propria volontà 
sviluppando la storia.  
L'informatica e le reti interconnesse hanno trasformato le realtà 
fantastiche precedentemente solo immaginate, in realtà virtuali visibili 
su monitor, mentre i giocatori precedentemente costretti a riunirsi in 
luoghi fisici, possono inserirsi, comunicare e agire nel gioco da tutto il 
mondo e in ogni momento. 
In queste realtà fantastiche i giocatori, ottenuta la cittadinanza del 
mondo scelto, possono lavorare, guadagnare danaro, (reale), in una 
moneta locale a cambio ufficiale con le valute vere, come si trattasse di 
una nazione realmente esistente. 
Possiedono beni o servizi, (virtuali), che possono essere acquistati, 
venduti, affittati con danaro reale, (tramite carte di credito), in un 
mercato di economia virtuale, una sorta di allucinazione collettiva 
volontaria, ma di caratteristiche paragonabili a quelle dei sistemi reali. 
I mondi virtuali divengono cioè, realtà economiche vere, con nuove 
possibilità di lavoro e opportunità di guadagno e fra i due mondi non 
sono esclusi altri collegamenti, come quelli di tipo sentimentale e 
perfino delitti che, causati da torti subiti nel mondo virtuale, vengono 
compiuti in quello reale. 
In tali nazioni virtuali vengono addirittura indette elezioni politiche e 
sono state proposte carte costituzionali con la dichiarazione dei diritti 
dei cittadini, (i giocatori partecipanti), prefigurando l'instaurarsi di un 
futuro stato giuridico composto da personalità multiple per ognuno, in 
cui quella reale e quella, (o quelle), esistenti solo nei mondi fantastici 
potrebbero avvicinarsi, compenettrarsi, fino a confondersi come le realtà 
stesse, che se non più distinguibili dal cervello umano tenderebbero 
inevitabilmente a identificarsi.  
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Gli oggetti intangibili, di proprietà esistente solo in una realtà virtuale, 
(lo spazio di internet), un mondo che non c'è, possono 
conseguentemente essere spazzati via in ogni momento, (al pari dei 
tristemente noti crolli delle monete o dei titoli azionari delle economie 
vere), ma non per questo risultano meno reali nel loro ruolo di arrecare 
uno stato di benessere, o senzazioni di appagamento al cervello del 
giocatore anche se solo durante il gioco. 
E questo benessere, certamente reale, se quindi da un lato giustifica 
una spesa altrettanto reale, e l’ipotesi più pratica che le due finanze, 
reale e finanziaria, possano coesistere, dall'altro nel mondo reale, 
mostra tutta la natura puramente convenzionale del valore del danaro e 
di qualunque titolo di possesso, legato solo formalmente a beni reali, o 
addirittura a beni inesistenti.     
 
§ I°.2.2 – COSTO DI UN IMPIANTO. 
 
Per la valutazione di convenienza di un investimento impiantistico, 
occorre confrontare gli utili resi da un impianto con gli oneri richiesti 
per la realizzazione e il funzionamento dell'impianto stesso. 
Il calcolo degli utili è dato, in generale, dal numero di prodotti o servizi 
ottenibili per il prezzo specifico di vendita, che risulta funzione delle 
condizioni di mercato e del volume di produzione. 
L'onere, o costo relativo all'impianto, può distinguersi in due termini: il 
costo capitale e il costo di esercizio.  
 
§ I°.2.3 – IL COSTO CAPITALE. 
  
Il danaro preso a prestito costituisce un costo in quanto va restituito e 
per esso occorre pagare un interesse. 
Al termine del periodo produttivo, a causa dell'invecchiamento tecnico 
e/o tecnologico, (obsolescenza), dell'impianto, ne rimane solo il valore 
residuo eventualmente nullo o addirittura negativo se sono necessarie 
spese di smantellamento.  
L'insieme di rate pagate per estinguere il debito contratto, (comprensive 
della  somma ricevuta e dei corrispondenti interessi), per le 
realizzazione di un impianto, (o di una qualunque impresa), che al 
termine della sua vita, (coincidente in genere con l'intero periodo di 
restituzione delle somme impegnate), risulta avere solo un valore 
residuo o nullo, appare, pertanto, un costo vero e proprio indicato 
come costo capitale, ovvero imputabile all'investimento necessario alla 
realizzazione del sistema impiantistico stesso. 
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Nel caso in cui il capitale sia di proprietà del'imprenditore, si ha un pari 
costo capitale. Infatti il danaro investito nell'impianto è perduto al 
termine della vita dell'impianto stesso, mentre agli interessi pagati in 
caso di danaro preso a prestito, corrispondono quelli non percepiti 
dando il danaro in prestito invece di investirli nell'impresa. 
Il sistema di restituzione del capitale impegnato è detto piano di 
ammortamento, mentre con ammortamento si intende anche il 
deprezzamento, (frazionario o percentuale), del valore di un bene nel 
tempo.  
A questo ammortamento reale se ne affianca uno di natura fiscale. 
Infatti l'ammortamento di un impianto, costituendo una reale perdita di 
valore per l'impresa, può essere detratto dagli utili e quindi dai redditi 
imponibili fiscalmente e pertanto, poichè le aliquote fiscali risultano 
crescenti con l'ammontare dei redditi, risulterebbe conveniente 
ammortizzare maggiormente in periodi di forte utile, riducendo così il 
reddito medio e quindi l'importo totale delle tasse.  
Il fisco fissa, pertanto, delle tabelle di massimo ammortamento a unità 
di tempo per ogni tipo di bene o impianto, che risultano, quindi, indici 
di deprezzamento solo nominali. 
 
§ I°.2.4 – IL PIANO DI AMMORTAMENTO. MODELLO DISCRETO. 
  
Qualunque modalità di restituzione di un prestito che comprenda la 
quota capitale e la quota interessi costituisce un piano di 
ammortamento. 
Tuttavia nella scelta dei diversi possibili piani di ammortamento, 
intervengono considerazioni di gestione finanziaria e di cautela che ne 
rendono più conservativi alcuni rispetto ad altri. 
In via del tutto teorica, in quanto economicamente generalmente assai 
svantaggiosa, è possibile la restituzione dell'intero debito in un'unica 
rata alla fine del periodo di ammortamento. 
L'effetto dell'interesse richiesto in ogni prestito, cessione di danaro o 
finanziamento economico, risulta la variabilità del valore di qualunque 
bene, servizio o somma di danaro, in funzione del tempo in cui tale 
beneficio, (od onere), si rende disponibile o richiesto, a meno di 
qualunque reale fenomeno commerciale di variazione dei prezzi sul 
mercato.  
Considerando, infatti, un debito pari all'unità di moneta, concesso 
all'interesse i a unità di tempo, (o periodo rateale di riferimento), con 
ammortamento in n unità di tempo, al termine del primo periodo 
rateale, il debito, (D1), vale: D1 = (1 + i 1), al termine del secondo:  
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D2 = (1+ i) + i(1+ i) = (1+ i)2, al termine dell'mesimo: Dm = (1 + i)m e 
al termine del periodo di ammortamento:  
       Dn = (1 + i)n,  (valore di rivalutazione). 
Per contro, quindi, il valore attuale di un'unità di moneta esigibile fra n 
periodi rateali, (a interesse i), è: 1/(1 + i)n, (valore di sconto).  
 
L'ammortamento in diverse rate, (la cui cadenza fissa quindi il periodo 
rateale di riferimento), può invece, essere stabilito con una qualunque 
legge purchè al termine del piano di ammortamento sia stata restituita 
l'intera somma ricevuta e siano stati pagati per essa i corrispondenti 
interessi. 
Un caso frequente e comodo per le valutazioni di bilancio, è il piano di 
ammortamento che si ottiene imponendo che la rata sia costante. 
Per l'estinzione di un debito unitario in n periodi rateali all'interesse i, 
(a periodo rateale), con piano di ammortamento a rata costante, (t), da 
pagarsi al termine di ogni periodo rateale, la rata, (indicata come tasso 
di ammortamento), soddisfa l'equazione:   












(1 + i) jj=1
n
" = 1. 












" = x j
j=2
n+1
"  e quindi: 






" # x j
j=1
n
" = (x #1) x j
j=1
n
" = x j
j=2
n+1
" # x j
j=1
n


























(1 + i) jj=1
n















(1 + i)n #1
= t(n, i). 
In assenza di interesse diviene costante il valore nel tempo della moneta 
e si ha quindi: t n = 1, con rata di ammortamento: t = 1/n. 
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Pertanto il significato fisico del tasso di ammortamento è tale che il suo 
inverso, (1/t), risulta il periodo fittizio di ammortamento, (o la vita 
produttiva fittizia dell'impresa), equivalente, in assenza di interesse.  
La quota, (costante), corrispondente al tasso di ammortamento, può 
essere suddivisa in due parti: una per la restituzione del capitale preso 
a prestito e l'altra per il pagamento degli interessi sul debito residuo. 
La prima rata comprende l'interesse sull'intero capitale, (i x 1), per cui 
la quota di ricostruzione del capitale risulta: 
       
  
! 
t " i1 =
(1 + i)ni
(1 + i)n "1
" i =
i
(1 + i)n "1
. 
Il debito residuo dopo il primo periodo rateale, (D1), vale, quindi:  
       
  
! 
D1 = 1 "
i
(1 + i)n "1
=
(1 + i)n " (1 + i)
(1 + i)n "1
. 
Nella seconda rata l'interesse è relativo al debito residuo: i x D1, per cui 




(1 + i)n " (1 + i)
(1 + i)n "1
=
(1 + i)ni
(1 + i)n "1
" i
(1 + i)n " (1 + i)
(1 + i)n "1
=
i(1 + i)
(1 + i)n "1
, 




D2 = D1 "
i(1 + i)
(1 + i)n "1
=
(1 + i)n " (1 + i)
(1 + i)n "1
"
i(1 + i)





(1 + i)n " (1 + i)2
(1 + i)n "1




(1 + i)n " (1 + i)m
(1 + i)n "1
, fino 
all'ultimo periodo rateale al termine del quale il debito residuo risulta: 




(1 + i)n " (1 + i)n
(1 + i)n "1
= 0. 
La quota capitale ricostruita dopo m  periodi rateali, (Pm), vale: 
  
! 
Pm = 1 " Dm =
(1 + i)m "1
(1 + i)n "1
, con: Pn = 1. 
In Fig. I°.2.4.1, sono riportate le curve continue di compenso delle 
funzioni, (discontinue): Pm = Pm (m);  Dm = Dm (m). 
Risulta, quindi, che il debito viene ricostruito in misura minore nel 
periodo iniziale rispetto al periodo finale, a causa della quotaparte 
interessi decrescente al diminuire del debito che viene progressivamente 
ricostruito. 
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1
n0 (m)
b)  ammoramento a rata costante;
c)  ammortamento lineare;










Il tipo di ammortamento risulta quindi economicamente scarsamente 
conservativo restando elevato il debito nel periodo iniziale di maggiore 
sicurezza o di maggior valore dell'impianto e rimandando la maggior 
parte della ricostruzione del debito stesso ai periodi finali di maggiore 
incertezza e dubbia competitività.  
Si possono prevedere, pertanto, piani diversi di ammortamento 
rinunciando alla costanza della rata corrisposta. 
 
Si indica come lineare il piano di ammortamento in cui si effettua la 
ricostruzione del debito pagando 1/n del suo importo a periodo 
rateale. Il debito residuo vale dunque: Dm = (1 – m/n) = (n – m)/n, 
e si ottengono le rate decrescenti: 









(n i + 1); 












[(n "1) i + 1]; 













i n " m "1( )[ ] + 1{ }
...
 












(i + 1). 
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Si indica come a percentuale il piano di ammortamento in cui si 
ricostruisce il debito pagando una quota pari a una frazione fissa, (p), 
del debito residuo. 
Il debito residuo dopo il primo periodo rateale vale: D1 = (1 – p x 1), 
dopo due periodi: D2 = (1 – p) – p(1 – p) = (1 – p)2 e quindi all'mesimo 
periodo: Dm = (1 – p)m. 
Le rate, (decrescenti), risultano: 
     1° :  p + i; 
     2°  : p(1 – p) + i (1 – p) = (1 – p)(i + p); 
     ... 
     m°  : p(1 – p)m–1 + i (1 – p)m–1 = (1 – p)m–1(i + p); 
     ... 
     n° : p(1 – p)n–1 + i (1 – p)n–1 = (1 – p)n–1(i + p). 
Al termine del periodo di ammortamento risulta, quindi, un debito 
residuo non nullo, ma pari a: Dn = (1 – p)n, mentre indicando con Vn 
il valore residuo dell'impianto di costo originale Io, rimane un valore 
residuo dell'unità di investimento iniziale che vale: Vn/Io. 
Nell'ipotesi di compensare il debito con il valore unitario residuo:  
Dn= (1– p)n= Vn/Io, si ottiene la frazione di pareggio:  
p = 1 – (Vn/Io)1/n. 
 
In ogni caso scelto un qualunque piano di ammortamento, risultano 
fissate le diverse rate, ovvero il costo capitale dell'impianto in ogni 
periodo rateale. 
Il costo di investimento, (e ogni rata di ammortamento a esso 
proporzionale), risulta, in realtà, nominale in quanto non comprensivo 
degli interessi che maturano nel periodo di tempo che intercorre fra il 
versamento delle somme richieste e l'inizio funzionamento 
dell'impianto, (e quindi di attivo economico), ovvero nel tempo di 
costruzione e avviamento tecnico e commerciale dell'impianto. 
Indicando con I il valore del debito finanziario al momento dell'avvio 
dell'impianto, si ha: 
  
! 
I = I j
j=k
0
" (1 + i) j, con Ij quota del finanziamento 
versata j periodi rateali prima dell'inizio funzionamento dell'impianto e 
k numero di periodi rateali fra la prima quota di finanziamento e l'avvio 
del sistema, con: 
  
! 
Io = I j
j=k
0
" .  
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Definito un coefficiente di rivalutazione degli oneri di ammortamento 
per interessi maturati durante la costruzione e avviamento 
dell'impianto, (fr), come:  



















" (1 + i) j
Io
, si ottiene: I = frIo. 
 
§ I°.2.5 – IL COSTO DI ESERCIZIO.  
     BILANCIO A PERIODO RATEALE. 
  
I numerosi addendi che compongono il costo di esercizio di un'impresa 
possono essere sostanzialmente divisi in due categorie. 
Alla prima appartengono gli oneri per materie prime, materiali, 
semilavorati, energia, proporzionali alla/e potenzialità produttive, (Qk), 
con costanti di proporzionalità, (Ce), dipendenti dai prodotti, dal tipo di 
produzione e dall'efficienza dei cicli di fabbricazione.  
Alla seconda appartengono gli oneri per manodopera, manutenzione 
ordinaria a straordinaria. 
 
L'insieme delle attività di supporto e controllo dell'esercizio dei sistemi 
sono definite e quantificate da una disciplina autonoma indicata come 
ingegneria della manutenzione. 
In fase di progettazione e pianificazione è innanzitutto richiesta una 
classificazione delle apparecchiature e dei componenti a seconda della 
loro criticità, ovvero delle conseguenze della loro relativa indisponibilità 
su produzione, sicurezza, impatto ambientale, nonchè un'analisi 
statistica di affidabilità degli stessi. 
Tecnicamente tuttavia, un concreto piano di frequenza e priorità degli 
interventi conservativi non può essere definito in maniera ottimale 
risultando l'affidabilità di esercizio comunque crescente con l'entità 
degli interventi stessi di manutenzione. 
Dal punto di vista economico invece, è possibile valutare il rischio 
inteso come prodotto della probabilità del verificarsi di un guasto o 
malfunzionamento per il danno conseguente, quantificato dai reali 
oneri di manutenzione che si distinguono in diretti, (manodopera 
interna ed eventualmente esterna per interventi specialistici), e indiretti, 
(oneri di mancata produzione per interventi di manutenzione ed eventi 
accidentali, scarti di qualità per malfunzionamenti, sprechi energetici 
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per ridotta efficienza, infortuni, incidenti, danni ecologici, oneri di 
mantenimento dei materiali di scorta). 
Pertanto poichè all'aumentare dell'entità della manutenzione preventiva 
e predittiva, crescono i costi diretti, mentre si riducono quelli indiretti, 
la somma, (ovvero il costo totale di manutenzione), presenta 
necessariamente un minimo. 
In sostanza paragonando l'andamento degli oneri per guasti e 
malfunzionamenti con quello dei corrispondenti costi di manutenzione, 
è quindi possibile definire un piano di interventi preventivi e predittivi 
di entità ottimizzata ai minimi costi globali, da cui un conseguente 
fattore di carico o di servizio economico del sistema produttivo. 
Questi oneri, parimenti a quelli di gestione e manodopera, possono 
ritenersi proporzionali al costo di investimento, (reale Io e non gravato 
da interessi durante il periodo di costruzione e/o avviamento, frIo),  
con costanti di proporzionalità, (Cc), dipendenti dal tipo di impianto e 
dalle condizioni di esercizio. 
L'ottimizzazione delle attività di manutenzione, permette quindi di 
ottenere il minimo valore della costante di proporzionalità relativa a tali 
oneri. 
 
Nel bilancio a periodo rateale, il costo globale di esercizio, (CE), risulta 
quindi: CE = ΣaCcaIo + Σk(ΣbCebkQk), mentre quello capitale, (CI),  
nell'ipotesi di ammortamento a rata costante, vale: CI =  frtIo. 
Il costo totale, (capitale ed esercizio), dell'impresa, (CT), risulta quindi: 
CT = (ΣaCca + frt)Io + Σk(ΣbCebkQk). 
Il ricavo totale derivato dall'impresa, (UT), risulta pari a:  
UT = ΣkqkQk, con qk prezzo unitario di vendita del prodotto o servizio 
relativo alla kesima potenzialità produttiva resa dall'impianto.  









Essendo tale bilancio riferito a un definito periodo rateale, non vi 
appaiono conseguentemente, variazioni di prezzi e costi nel tempo. 
La valutazione basata su tale schema, se estrapolata a periodi 
successivi  corrisponde, pertanto, a un modello di analisi economica di 
tipo non attualizzante, in cui cioè, il valore della moneta e il prezzo degli 
oneri e degli utili risulta costante. 
Prescinde, infine, dal prelievo fiscale imposto e non rappresenta, quindi, 
una situazione economica reale. 
 Marco Gentilini – IMPIANTI MECCANICI 
57 
Poichè la verifica di convenienza economica degli investimenti è invece, 
relativa all'intera vita del sistema, occorre generalizzare il modello 
introducendo gli indici temporali di variazione prezzi di ogni onere e 
utile e introdurre metodi attualizzanti di analisi, in cui per un corretto 
confronto, ogni valore economico è attualizzato, con opportuni fattori di 
sconto o di rivalutazione, a una data fissa di riferimento. 
    
§ I°.2.6 – METODO DEL VALORE ATTUALE NETTO. 
  
Si intende per investimento netto, (Io), l'ammontare complessivo dei 
fondi necessari alla progettazione, acquisto, trasporto, installazione e 
avviamento di una realizzazione produttiva. 
Si intende per flusso di cassa operativo lordo, (CFL), la differenza fra il 
danaro entrante e il danaro uscente, relativo al bilancio a periodo 
rateale dell'investimento produttivo, chiuso convenzionalmente alla fine 
di ogni periodo rateale: CFL = Ricavi – Costi, con esclusione dei costi 
finanziari di ammortamento capitale e fiscali. 
Indicando con T  il coefficiente, (medio), di prelievo fiscale, si ha: 
CFL– Ammortamento = Imponibile 
Imponibile x T = (CFL – Ammortamento) x T = Tasse 
Imponibile – Tasse = (CFL– Ammortamento) x (1– T ) = Utile Netto. 
Si intende per flusso di cassa operativo netto, (CFN), il valore:  
CFN = CFL – tasse = (1 – T) CFL + T x Ammortamento, 
che rappresenta, quindi, in ogni periodo rateale, l'effettivo utile 
derivante dall'impresa al lordo degli oneri di ammortamento capitale. 
I CFN risultano utili finanziari che si rendono disponibili in tempi 
successivi, (convenzionalmente alla fine di ogni periodo rateale). 
Per un bilancio globale occorre, quindi attualizzarli a una data fissa di 
riferimento. 
Fissata la data di attualizzazione in quella di inizio funzionamento 
dell'impianto, il valore attuale degli utili ottenibili in tutta la vita 
dell'impianto, indicato come flusso di cassa attualizzato, (DCF), vale: 





(1 + i) jj=1
n
" ,  
con n durata in periodi rateali degli effetti dell'investimento e 
costituisce, quindi, il valore da paragonare con l'entità dell'investimento 
Io, (oppure: I = frIo), richiesto per realizzarlo. 
Si definisce valore attuale netto, (VAN), dell'investimento, la differenza: 





(1 + i) jj=1
n
" # Io = DCF # Io, 
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che rappresenta il valore attuale della differenza: Ricavi – Costi,  
relativa all'intera vita produttiva del sistema, comprensiva di tutti gli 
oneri di capitale ed esercizio.  
L'investimento è, pertanto, economicamente vantaggioso se risulta: VAN 
> 0, in quanto in tali condizioni l'impresa permette maggiori utili 
dell'investimento della stessa somma al tasso nominale di sconto, (i). 
In caso di CFNj = costante = CFN, (o scelto un opportuno valore 






(1 + i) jj=1
n
" # Io = CFN
1
(1 + i) jj=1
n




pari al valore del flusso di cassa netto per il periodo fittizio di 
ammortamento, (o la vita produttiva fittizia dell'impresa), equivalente, in 
assenza di interesse, (1/t), meno l’investimento richiesto. 
Dividendo il VAN per il numero di periodi rateali equivalente in assenza 
di interesse, (1/t), si ottiene: VAN/(1/t) = CFN – tIo, che rappresenta il 
bilancio di un periodo rateale di valutazione economica dell'impresa, 
come differenza fra l'utile netto, (CFN), e la rata di ammortamento del 
capitale investito, (tIo). 
Qualora all'investimento iniziale Io sia previsto di aggiungere, durante 
la vita produttiva dell'impresa, investimenti complementari di costo 
attuale Ipj, (con: Ipj = 0, per tutti i valori di j relativi a periodi rateali in 
cui non sono previsti investimenti aggiuntivi), è possibile considerarli 
come investimenti attuali, da sommare, cioè a quello iniziale, corretti 
della variazione dei costi nel tempo e del valore di attualizzazione.  
Il valore di ogni bene o servizio, infatti, risulta variabile nel tempo per 
due distinti effetti.  
Il primo è quello dell'interesse capitale sulla corrispondente somma di 
danaro che ne quantifica il costo, mentre il secondo è la sua specifica e 
indipendente tendenza a una maggiore o minore variazione di prezzo, 
imputabile all'andamento dell'inflazione e alla legge della domanda e 
dell'offerta del relativo bene o servizio sul mercato. 
Quest'ultimo fenomeno causa un aumento, (o assai raramente nelle 
comuni società economiche, una diminuzione), di tutti i costi nel 
tempo, comunemente quantificati da indici frazionari o percentuali 
riferiti a una determinata unità di tempo. 
Indicando con h l'indice frazionario riferito al periodo rateale, di 
variazione del costo di un bene o servizio di valore attuale Bo, dopo un 
primo periodo il costo risulta: B1 = Bo + hBo = Bo(1 + h), dopo un 
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secondo periodo: B2 = B1(1 + h) = Bo(1 + h)2 e in generale, al jesimo 
periodo rateale: Bj = Bo(1 + h)j. 
Pertanto indicando con hj il tasso di variazione a periodo rateale del 
costo di un investimento aggiuntivo, (Ipj), previsto al jesimo anno della 
vita del sistema, il suo valore alla data di realizzazione sarà: Ipj(1 + hj)j, 




(1 + h j)
j
(1 + i) j
.  
Si perviene, ovviamente allo stesso risultato considerando che 
nell'ipotesi di saldare per intero ogni debito entro la vita economica del 
sistema, per gli investimenti aggiuntivi il periodo di ammortamento, (dal 
jesimo periodo alla fine della vita del sistema), è di (n - j) periodi rateali, 
per cui la rata di ammortamento vale: 
  
! 
t[(n " j), i] =
(1 + i)(n" j)i
(1 + i)(n" j) "1
,  
mentre le rate iniziano a essere pagate dal termine del jesimo periodo 
rateale dalla data di attualizzazione, a partire quindi, da un 
investimento: Ipj(1+ hj)j.  
La somma attualizzata delle rate relative a tale investimento risulta, 
pertanto:    
  
! 
t[(n " j), i]
1
(1 + i) jj+1
n
# Ipj(1 + h j) j =  




(1 + i)(n" j)i
(1 + i)(n" j) "1
1
(1 + i) j




# =  




(1 + i)(n" j)i
(1 + i)(n" j) "1
(1 + i)(n" j) "1
(1 + i)ni
Ipj(1 + h j)
j = Ipj
(1 + h j)
j
(1 + i) j
. 
In tal caso il VAN dell'investimento complessivo, risulta: 




CFNj " Ipj(1 + h j)
j
(1 + i) jj=1
n
# " Io = 





(1 + i) jj=1
n
" #
Ipj(1 + h j)
j
(1 + i) jj=1
n
" # Io, 
Per tener conto in maniera sintetica di ogni eventuale investimento 
aggiuntivo durante tutta la vita del sistema, è pertanto equivalente 
indicare con Io la somma attualizzata di tutti gli investimenti, (Io e Ipj), 
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(1 + h j)
j
(1 + i) j
, avendo indicato, in tal caso, con I'o 
l'effettivo investimento iniziale. 
 
§ I°.2.7 – REDDITIVITA' DI UN INVESTIMENTO. 
 
Si consideri un investimento Io  che comporti un utile pari a VANo. 
Supponendo teoricamente possibile un investimento frazionario, lo 
stesso nvestimento Io  utilizzato in una diversa impresa che richiede un 
onere  Ix  per un utile pari a VANx, indicando Io come:   
Io = Ix + (Io – Ix), fornisce un utile pari a:  










L'investimento alternativo, (x), risulta quindi vantaggioso per:  















Si definisce pertanto redditività, (o indice di profitto, IP), di un 
investimento il VAN specifico: IP = VAN/Io = DCF/Io – 1, ovvero l'utile 
netto attualizzato per unità di moneta investita.  
Tale grandezza costituisce il parametro di raffronto di diversi tipi di 
investimento essendo la condizione di convenienza:  IPx > IPo, con un 






" VANo = Io IPx " IPo( ) .  
In particolare qualora due tipi di investimento, (1 e 2), presentino un 
pari, (o in pratica, confrontabile), valore del VAN, ma con (IP)1 > (IP)2 e 
quindi: I2 > I1, l'investimento di tipo 1 risulta più conveniente 








VAN,  con un guadagno 

























§ I°.2.8 – INVESTIMENTI A DIVERSO PERIODO DI        
     AMMORTAMENTO. 
 
Qualora si presentino diverse possibilità relative a progetti di 
investimento a diversa vita produttiva, o comunque previsti a diverso 
periodo di ammortamento, l'analisi economica comparativa degli utili 
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attualizzati, va riferita a uno stesso periodo di tempo, eventualmente 
non coincidente con la vita produttiva dei singoli investimenti. 
Indicando con Iop l'investimento complessivo in valore attuale 








(1 + h j)
j
(1 + i) j
, il VAN di un investimento ad   
ammortamento in n rate per un tempo pari a m periodi rateali, vale: 





(1 + i) jj=1
m
" # t Iop
1
(1 + i) jj=1
m
" = 






















(1 + i) jj=1
m
" # Iop
(1 + i)n # (1 + i)n#m
(1 + i)n #1
= 





(1 + i) jj=1
m
" # Io
(1 + i)n # (1 + i)n#m
(1 + i)n #1
- 
       
  
! 
- Ipj(1 + h j)
j (1 + i)
(n" j) " (1 + i)(n"m" j)
(1 + i)n "1j=1
m
# .  
L'eventuale condizione m > n, corrisponde, dopo l'esaurimento della 
vita produttiva, (o al termine dell'ammortamento in n rate), 
dell'investimento, all'avvio di un nuovo investimento dello stesso tipo. 
 
§ I°.2.9 – VALUTAZIONE DEL FLUSSO DI CASSA. 
 
A meno della proporzionalità con i costi di impianto o con le varie 
potenzialità produttive, in generale il flusso di cassa al jesimo periodo 
rateale, (CFLj o CFNj), è esprimibile come somma algebrica di fattori 
positivi, (utili), e negativi, (costi di esercizio), che possono sempre essere 
espressi come prodotto di una quantità, (Q), di un bene o servizio, per il 
suo prezzo unitario, (P): 
  
! 




con: m      numero dei costi e benefici; 
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Pjk, Qjk  prezzo unitario e quantità all'anno jesimo del kesimo 
componente del flusso di cassa. 
Si ottiene, quindi: 




(1 " T) PjkQ jk
k=1
m
# + TA j " Ipj(1 + h j) j





In presenza di un tasso di inflazione a periodo rateale pari a f ponendo: 
(1 + i) = (1 + r)(1 + f) = 1 + r + f + r f ~ 1 + r + f, si evidenzia la frazione 
reale del tasso di sconto o interesse nominale i, ovvero quale parte, (r), 
del tasso nominale di sconto sia reale e quale invece, (f), fittizia o relativa 
all'inflazione come diminuzione del potere di acquisto della moneta. 
Nell'ipotesi che le variazioni di prezzo degli utili, degli oneri e degli 
investimenti posticipati del progetto di investimento siano tutte pari al 





(1 " T) Pok
k=1
m
# Qjk(1 + f ) j + TA j " Ipj(1 + f ) j
(1 + r) j(1 + f ) jj=1
n
# " Io $  




(1 # T) Pok
k=1
m
$ Qjk # Ipj
(1 + r) j
+
TA j



















$ # Io, 
con: Pok  prezzo originale del kesimo termine del CFLj; 
   Pjk = Pok(1 + f)j prezzo unitario al jesimo periodo rateale. 
I prezzi Pjk variano nel tempo per effetto della loro specifica natura 
economica, (i diversi incrementi di costo dei beni e servizi originano, nel 
loro complesso, il tasso di inflazione che ne è proprio, in teoria, la 
"media pesata"), per cui considerando gli specifici indici di variazione di 
prezzo degli elementi che compongono il CFLj e degli investimenti 
posticipati, (hj), indicando con hk il tasso di variazione a periodo 
rateale del costo del kesimo componente del CFLj, si ha:  
         
  
! 
CFL j = PokQ jk
k=1
m
" (1 + hk) j. 
Il VAN dell'investimento risulta pertanto: 









# + TA j " Ipj(1 + h j) j
(1 + r + f ) jj=1
n












(1 + r + f ) j
#
Ipj




















$ # Io. 
Nel caso di ammortamento Aj, quantità Qjk e investimenti posticipati, 
(Ip), costanti, si ha: 
   
  
! 
VAN = (1 " T) PokQk
1







# +   













" # Io. 
Il tasso nominale di sconto, (i), l'inflazione, (f), e gli indici di variazione 
prezzi, (hk), risultano parametri ampiamente variabili e di difficile 
previsione. E' pertanto, assai utile che nelle formulazioni economiche 
appaiano scomposti nei fattori che li compongono o collegati fra loro in 
maniera che i parametri risultanti siano di più facile valutazione. 
Il tasso reale di sconto, (r), rappresentando il reale utile finanziario 
richiesto dagli enti finanziatori, è infatti sufficientemente stabile, così 
come le differenze, (f – hk), che evidenziano la tendenza alla variazione 
di costo di ogni singolo bene non in assoluto, ma solo rispetto alla 
media dei beni nel loro complesso, (f).  
 
§ I°.2.10 – METODO DEL TASSO DI RENDIMENTO INTERNO. 
 
Qualora i termini che compongono il VAN siano determinati, il suo 
calcolo permette di valutare la convenienza al relativo investimento. 
In generale, invece, il VAN risulta essere una funzione di più variabili, 
che divide il relativo spazio in due semispazi di convenienza, (VAN > 0), 
o non convenienza, (VAN < 0), rispettivamente, all'investimento. 
Fra le due circostanze limite, noti o pensati come costanti alcuni 
parametri che lo compongono, il VAN risulta una funzione dei 
rimanenti, pensati come variabili.  
In particolare, fissando tutti i parametri tranne uno, (x), il VAN risulta 
una funzione di una sola variabile e il valore radice dell'equazione: 
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VAN(x) = 0, rappresenta, per quel parametro, il limite di demarcazione 
o punto di pareggio, fra la semiretta di utile e quella di perdita, 
(risultando comunemente il VAN una funzione continua monotona). 
In particolare l'espressione generale del VAN, fissati i rimanenti 
parametri, risulta una funzione del tasso nominale di sconto:  
             VAN = VAN(i). 
Posto VAN(i) = 0, la radice dell'equazione rappresenta il tasso di 
rendimento proprio o interno dell'investimento, (ir), cioè il rateo 
ottenibile dal danaro investito nell'impresa e quindi il tasso nominale di 
sconto limite di convenienza economica, ovvero il tasso massimo per 
l'ottenimento del finanziamento che è possibile sostenere senza perdite. 
L'investimento risulta, pertanto, conveniente se risulta: ir > i. 
 
§ I°.2.11 – POTENZA PRODUTTIVA ECONOMICA. 
 
Parimenti la funzione VAN, fissati i rimanenti parametri, risulta una 
funzione del volume di produzione: VAN = VAN(Q), crescente, essendo 
costante il costo capitale e crescente l'utile all'aumentare del volume di 
produzione.  
Posto: VAN(Q) = 0, la radice dell'equazione rappresenta, quindi, il 
volume di produzione limite di convenienza economica, il limite, cioè, al 
di sotto/sopra del quale il sistema è in passivo/attivo. 
Dall'espressione generale del VAN per potenzialità produttive costanti e 




VAN = (1 " T) PokQk
1







# + TA 1




trascurando i termini di attualizzazione, si ottiene: 
      
  
! 









# " Io =














Posto: VAN = 0, ed esplicitando la sommatoria in funzione delle diverse 
categorie di utili e oneri, si ottiene: 
      n(ΣkqkQk – ΣaCcaIo – ΣkΣbCebkQk) – Io = 0, 
da cui la condizione di convenienza alla realizzazione dell'impianto: 









, che appare coincidente con quella, (non 










§ I°.2.12 – TEMPO DI RECUPERO. 
 
Si indica con tempo di recupero, (o ritorno), TR, il rapporto fra 
l'investimento Io e il flusso di cassa medio a periodo rateale: 









" ,  
come indicazione approssimativa, (non attualizzata), del numero di 
periodi rateali necessari a restituire l'investimento effettuato. 











, da cui qualora sia:  







In funzione di tale parametro l'espressione del VAN risulta: 











" Io =  























( .  
La condizione di convenienza economica all'investimento, (VAN > 0), 
risulta in tal caso: TR < 1/t, ovvero tempo di recupero inferiore alla vita 
fittizia dell'investimento tenuto conto dell'effetto dell'interesse capitale, 
(1/t). 
Nel modello attualizzato, che tiene conto degli effetti dell'interesse 
capitale e del valore variabile degli oneri e degli utili relativi 
all'investimento, il tempo necessario al recupero dell'investimento 
effettuato, risulta il tempo di ritorno attualizzato, (TRa), che si ottiene 
come radice dell'equazione, VAN(n) = 0, ovvero del VAN funzione, 
(fissati i rimanenti parametri), solo dalla vita, (n), del sistema.  
Nell'ipotesi di trascurare l'effetto del prelievo fiscale e gli investimenti 
aggiuntivi, (Ipj = 0), eventualmente conglobati in quello iniziale, posto il 
flusso di cassa costante in valore attuale, (o pari al valor medio), e 
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variabile quindi, solo per effetto della variazione dei prezzi e dei costi dei 
termini che lo compongono, definito un indice, (h), di variazione media 
pesata a periodo rateale di tali termini, si ha:  





(1 + h) j
(1 + i) jj=1
n





















# Io.  
Il tempo necessario a ripagare l'investimento effettuato tenuto conto 
degli effetti dell'interesse capitale e del valore variabile degli oneri e degli 
utili relativi all'investimento stesso, rappresenta il tempo di ritorno 
attualizzato, (TRa), e si ottiene come radice dell'equazione, VAN(n) = 0, 
ovvero del VAN funzione, (fissati i rimanenti parametri), solo dalla vita, 
(n), del sistema.  






































Essendo: h < i, la funzione VAN(n), risulta monotona crescente per cui 





" Io, (n → oo), evidentemente 
positivo affinchè l'investimento risulti conveniente per qualche valore 
della vita del sistema, passa per un unico zero, ovvero il tempo di 
ritorno attualizzato, (TRa), che si ottiene come radice dell'equazione: 












































, e l'investimento appare dunque 
conveniente se risulta: TRa < no, con no vita presunta del sistema. 
Le grandezze TR e TRa, appaiono, quindi, legate dalla relazione: 
  
! 





















, dalla quale essendo, (h < i): 
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al variare di TR nell'intervallo: 
  
! 
0 " TR "
1 + h
i # h
, si ha: 0 ≤ TRa ≤ oo. 
L'effetto delle condizioni economiche reali rispetto ai modelli non 
















, ancora con: i > h, (r > 0), 
dall'origine degli assi in cui si ha: TRa = TR = 0, nell'intervallo:  













 ≤ oo. 
















forma: (x –1)/lnx, risulta maggiore di uno ∀ x > 1, essendo: i > h, da 
cui: (1 + i)/(1 + h) > 1, si ha: TRa > TR, ∀ TR. 
   
Pertanto a fronte di valori eventualmente inferiori alla vita dei comuni 
sistemi in caso di assenza di attualizzazione, il reale tempo di ritorno 
può giungere al di fuori dei valori economicamente vantaggiosi, (TRa > 
no), fino all'infinito per: TR = (1+ h)/(i – h). 
 
§I°.2.13– COSTO E PREZZO DI UN BENE O SERVIZIO PRODOTTO. 
 
Se la sola variabile da cui si pensa dipendente la funzione VAN è il 
costo di un bene o servizio di consumo richiesto, (x), la radice 
dell'equazione: VAN(x) = 0, rappresenta il suo prezzo limite di 
convenienza economica, ovvero il prezzo limite che è possibile accettare 
per il suo acquisto. 
Se, invece, la variabile è il prezzo di vendita di un bene o servizio 
prodotto, la radice che si ottiene è il suo reale costo di produzione, 
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ovvero quel valore che non comporta nè utili, (il compenso di ogni 
operatore è già valutato come onere di manodopera), nè perdita e 
quindi come prezzo limite di vendita di convenienza economica nel 
bilancio del sistema relativo alla sua produzione. 
Pertanto la definizione rigorosa del costo di un qualunque elemento 
prodotto, (cx), è la radice dell'equazione: VAN(cx) = 0, ovvero 
dell'espressione del VAN del sistema atto a realizzarlo, in funzione della 
variabile cx.   
Ben diverso, e spesso debolmente dipendente dal suo reale costo di 
produzione e quindi effettivo valore, è invece il prezzo di ogni elemento 
sul quale influiscono numerosi fattori commerciali, promozionali, 
emozionali e che per questo potrebbe correttamente definirsi solo come: 
"una sensazione sulla quale convergono due o più volontà".  
Sul prezzo di beni o sevizi gestiti da enti pubblici infine, risultano 
spesso preponderanti fattori politici e fiscali come strumento di indebita 
riscossione di tributi generalmente a danno di alcune classi sociali a 
favore di altre, mentre a livello privato si assite a prezzi di cartello 
concordati fra l'oligarchia di produttori con la complicità delle classi 
politiche. 
Quello che ne risulta in definitiva, è quindi una indegna giungla di 
prezzi in cui nulla si paga per quello che costa e col consumatore 
indifeso in una babele di conseguenti possibili "offerte speciali" di 
stampo politico o commerciale e del cui inevitabile disorientamento 
beneficiano tutti coloro che su tale indipendenza fra costi e prezzi 
possono lucrare.  
 
§ I°.2.14 – RITORNO DELL'INVESTIMENTO. 
 
Si indica con ritorno dell'investimento, (RI), il rapporto fra l'utile medio 




































" = Io e a meno del 
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§ I°.2.15 – IL TASSO DI AMMORTAMENTO EFFETTIVO. 
 
In assenza di investimenti aggiuntivi, (o attualizzandone il valore e 
inglobandoli nell'investimento iniziale), e trascurando il prelievo fiscale, 
il VAN può esprimersi come:  
       
  
! 
VAN = PokQ jk
(1 + hk)
j





" # Io, 
con hk indice medio di variazione a periodo rateale del costo del kesimo 
elemento che compone il CFL. 
Supposto: Qjk = costante = Qok, (la determinazione delle effettive 
quantità di beni e servizi richiede l'analisi di uno specifico caso, mentre 
i valori ottenuti come dati di progetto non modificando comunque la 
generalità del modello di calcolo, non hanno alcuna rilevanza in una 
trattazione generale ), si ottiene:  






" (1 + hk)
j
(1 + i) jj=1
n
" # Io. 
Estrapolando al futuro il comportamento economico relativo a un 
prefissato periodo di tempo passato e indicando con il pedice n i valori  
riferiti a n periodi rateali addietro, il valore dell'indice medio di 
variazione del costo del kesimo elemento che compone il CFN a periodo 
rateale, (hk), si ricava dalla relazione: Pok = Pnk(1 + hk)n, che nè è la 














Noto hk, posto: (1 + i) = (1 + hk)(1 + ek), resta definito il parametro: 
ek = (i – hk)/(1 + hk), che risulta il tasso di interesse reale relativo al 
kesimo costo o beneficio che compone il CFL dell'investimento. 
Il VAN può, quindi esprimersi come:  











" # Io. 








(1 + i) jj=1
n





" # Io. 
Si definisce, pertanto, tasso di ammortamento effettivo:  
         tek = tek(hk, i, n) = tek(ek, n),  
la grandezza tale che:    
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Pertanto, introducendo i valori del tasso di ammortamento effettivo 
degli elementi che compaiono, è possibile valutare il VAN di un 
qualunque investimento in base ai prezzi attuali, (Pok, Io), tenendo 
conto di ogni effetto dell'interesse capitale e della variazione dei prezzi 







" # Io.   
Con significato fisico analogo a quello dell'inverso del tasso di 
ammortamento nominale, la grandezza 1/tek rappresenta il numero 
fittizio di periodi rateali di funzionamento dell'impianto equivalente a 
prezzi costanti e interessi nulli. 
Infatti in tal caso si avrebbe: 
  
! 
VAN = n PokQok
k=1
m
" # Io. 
Inoltre poichè per  hk = 0, (inflazione e aumenti reali di costi nulli), si 





















VAN = n PokQok
k=1
m
























" # Io, 
corrispondono rispettivamente a un modello a valore costante della 
moneta e dei prezzi, (a), a valore variabile della moneta per effetto 
dell'interesse capitale e a prezzi costanti, (b), e a valore variabile della 
moneta e dei prezzi, (c). 
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Per calcoli di prima approssimazione è comunemente impiegato un 
modello che non differenzia la variazione di costi e prezzi secondo indici 
variabili a seconda del bene o servizio considerato.  
Si pone cioè: hk = h = costante, ovvero:  
ek = (i – h)/(1+ h) = e = costante, 
con il parametro e che assume quindi il significato di interesse reale, 
valutato spesso in termini di interesse legale. 






(1 + i) jj=1
n
" # Io =
CFNo(1 + h)
j
(1 + e) j(1 + h) jj=1
n






(1 + e) jj=1
n
" # Io = CFNo





# Io,   






(1 + e)n "1
(1 + e)ne
, che assume la denominazione e il 
significato reale di "fattore di annualità". 
Il modello risulta parimenti rigoroso qualora il parametro te sia 
corretamente valutato come media dei tassi di ammortamento effettivi 
dei termini che compongono il flusso di cassa, pesata sui prodotti 
























In assenza di attualizzazione, (i = 0), (con o senza valutazione della 
variazione dei prezzi nel tempo), si ottiene un VAN(n), monotono 











# $ Io = oo. 
L'attualizzazione, (con o senza valutazione della variazione dei prezzi 
nel tempo), comporta invece, per n tendente a infinito, un VAN(n), 
monotono crescente a un valore finito asintotico che essendo: 






















, risulta rispettivamente:  























# $ Io, ovvero in caso si ponga:  
hk = h = costante, da cui: ek = (i – h)/(1+ h) = e = costante:      











# $ Io. 









(1 + i) jj=1
n
" > 1




,  ovvero, (per: hk > 0), 
tasso di ammortamento effettivo e interesse reale, inferiori a quelli 
nominali: tek < t;  ek < i. 
Il tasso di ammortamento effettivo, infatti, si riferisce al caso in cui le 
variazioni dei prezzi e dei costi di tutti gli elementi, comportano un 
progressivo aumento della differenza fra gli utili e gli oneri globali con  
incremento del VAN, ovvero della vita fittizia o fattore di annualità 
dell'impianto, (1/tek), rispetto al modello di calcolo che non tiene conto 
di tali aumenti, in cui la vita fittizia dell'impresa o fattore di annualità, è 
pari all'inverso del tasso di ammortamento nominale, (1/t), come nei 
bilanci relativi a un solo periodo rateale. 
 E' evidente che qualora risulti: h ~ i, ovvero: e = 0, o più in generale: 






" (1 + hk)
j









(condizione finanziariamente assai improbabile), l'effetto 
dell'attualizzazione viene costantemente compensato dall'aumento degli 
utili e il modello attualizzato coincide con quello non attualizzato, come 
se gli utili rimanessero costanti nel tempo, ma non fossero penalizzati 
dal periodo in cui si rendono disponibili e si ha comunque: 




(1 + h) j
(1 + i) jj=1
n
" # Io =
CFNo
te







" (1 + hk)
j
(1 + i) jj=1
n
" # Io = n PokQok
k=1
m
" # Io,  
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col fattore di annualità che tende alla vita del sistema, essendo:    









(1 + e)n #1
(1 + e)ne
= n .  
 
§ I°.2.16 – L'EQUAZIONE DI ECONOMIA. 
 
Indicando con: Eok = PokQok, il kesimo utile, (segno positivo), od 
onere, (segno negativo), reso o richiesto dall'investimento a periodo 
rateale, la condizione di convenienza economica, risulta:  







" # Io > 0. 
Qualora il sistema produca un solo bene, (E1), e comporti un solo 
onere, (E2), oltre ai costi di gestione, (manutenzione, riparazioni, 
ricambi, manodopera), quantificabili globalmente in una quota 
proporzionale al costo impianto a periodo rateale, (ΣaCcaIo = aIo), il 





































, ovvero tempo di ritorno inferiore alla vita 
fittizia di funzionamento dell'impianto tenuto conto dell'interesse 
capitale e della variazione dei prezzi e dei costi. 
Qualora la costruzione dell'impianto, (o l'avviamento dell'impresa), 
richieda tempi sufficientemente lunghi da dare luogo a maturazione di 















( Io > 0, con costi di gestione 
comunque proporzionali al costo impianto reale, (Io), e non gravato da 
interessi durante il periodo di costruzione e/o avviamento, (frIo). 
 
§ I°.2.17 – L'EQUAZIONE DI OTTIMIZZAZIONE ECONOMICA. 
 
Il bilancio completo di un sistema, ne fornisce il VAN, con equazione di 
economia che ne impone il valore positivo, (VAN > 0).  
Nondimeno il metodo dell'attualizzazione è del tutto generale e può, 
quindi, applicarsi in ogni caso anche a parti del bilancio completo, 
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ovvero quando alcuni oneri o utili sono estranei alla valutazione e sono 
unicamente da considerare alcuni costi e/o utili sfalsati nel tempo. 
In particolare può essere valutato un costo, (CA), o utile, (UA), 
attualizzato, totale o parziale, come somma algebrica di alcuni o di tutti 
i costi o utili a periodo rateale:  





(1 + i) jj=1
n





(1 + i) jj=1
n
" ,  
con: CTj, UTj, costo e utile rispettivamente, al jesimo periodo rateale.  



























mentre il costo totale attualizzato, qualora comprenda le rate di 





(1 + i) jj=1
n
" =
Eokj + t Io

















" + t 1






" + Io. 
La progettazione tecnica di impianti o di un qualunque sistema, 
presenta, in generale,  uno o più gradi di libertà in corrispondenza dei 
quali esiste una semplice o multipla infinità, (o in pratica un numero 
finito di insiemi), di valori dei relativi parametri che soddisfano le 
specifiche richieste. 
Analiticamente quindi, un sistema impiantistico ha caratteristiche che 
risultano funzioni di una o più variabili in corrispondenza delle quali 
possono variare i singoli oneri e/o utili e quindi il bilancio economico 
globale. 
La progettazione si presta, pertanto, all'ottimizzazione economica 
intesa, al di là del semplice interesse del singolo, come la realizzazione 
che a parità di effetto utile richiede il minimo impiego di risorse 
materiali e umane e il minimo impoverimento e degrado ambientale. 
 
Nel caso il bilancio economico relativo a un VAN o a un onere o utile 
attualizzato, (CA, UA), sia esprimibile con un solo termine di esercizio, 
(comunque risultante dalla sommatoria algebrica degli utili e degli 
oneri), e parimenti al costo di investimento, (Io), sia funzione di una 
sola variabile, si ha:  




















funzioni i cui estremanti, (fra cui quello di massimo utile economico o 
di minimo onere), risultano radici delle corrispondenti equazioni di 
ottimizzazione economica. 































, mentre per 
un utile attualizzato l'equazione di ottimizzazione economica risulta:  











Infatti avendo la somma di due funzioni: f(x) + g(x), (CA), in ogni punto 
estremante, pendenza nulla, la pendenza del primo addendo risulta 
pari all’opposto di quella del secondo, essendo:  
    d[f(x) + g(x)]/dx = df(x)/dx + dg(x)/dx = 0,  
ovvero: df(x)/dx = – dg(x)/dx, mentre in caso di differenza: f(x) – g(x), 
(VAN), in ogni punto estremante si ha un pari valore delle pendenze dei 
termini, essendo: d[f(x) – g(x)]/dx = df(x)/dx – dg(x)/dx = 0,  
ovvero: df(x)/dx = dg(x)/dx, (in caso contrario i punti corrispondono a 
funzioni crescenti/decrescenti e non di separazione fra i due intervalli). 
 
Nel caso che il bilancio economico sia esprimibile con più termini di 
esercizio e parimenti al costo di investimento, (Io), sia funzione di una 















" + Io(x), 
funzioni i cui estremanti, (fra cui quello di massimo utile economico o 

























" , mentre per un utile 
attualizzato l'equazione di ottimizzazione economica risulta:  
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In funzione del tasso di ammortamento effettivo medio pesato sui 














, per il VAN e il costo totale  








" (x) ± Io(x) 































































































































































































































e analogamente per un utile attualizzato si ottiene ancora: 




















































ovvero, qualora si possa ritenere: fr ~ 1;  teo ~ tem = te: 











Pertanto l'introduzione degli oneri gestionali esplicita, rispetto al caso 
generale, l'abbassamento del modulo del rapporto delle pendenze delle 
funzioni Io(x), Eo(x), in condizioni di ottimizzazione economica, che 
comporta uno spostamento del valore ottimo della variabile in direzione 
crescente o decrescente a seconda che sia negativo o positivo, 








Nel caso in cui i termini dei bilanci economici attualizzati siano funzioni 
di più variabili indipendenti, i punti estremanti delle funzioni [fra cui 
quelli di massima economia: P(x1, x2 ... xn)], hanno coordinate radici 
dei corrispondenti sistemi di ottimizzazione economica. 
Nel caso di un solo termine di esercizio, per il VAN e il costo totale 
attualizzato, si ha:  
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" Io(x1, x2,...xn); 






+ Io(x1, x2,...xn) 
e pertanto i rispettivi sistemi di ottimizzazione economica risultano: 










,  (i = 1,2,...n), 















= 0,  (i = 1, 2, ... n). 
Nel caso in cui il bilancio economico sia esprimibile con più termini di 
esercizio funzioni, parimenti al costo di investimento, (Io), di più 
















" + Io(x1, x2,...xn),  











= 0,    (i = 1, 2, ... n), 
















# = 0,  (i = 1, 2, ... n). 
Nel caso le funzioni non risultino derivabili o non si prestino 
all'ottenimento di derivate risolvibili in termini finiti, i valori ottimi 
della/e variabile/i sono comunque ottenibili dall'analisi numerica delle 
relative funzioni, tecnica che al termine del procedimento deve 
comunque essere adottata essendo le radici di ottimizzazione, valori di 
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prima approssimazione delle grandezze, da sostituire con quelli 
commerciali in combinazioni di valori, (ragionevolmente adiacenti alle 
soluzioni analitiche rigorose), di cui valutare il risultato economico. 
 
§ I°.2.18 – ANALISI ECONOMICA DELLE SOLUZIONI       
      IMPIANTISTICHE. 
 
Il costo di un impianto o di un qualunque sistema, risulta una 
sommatoria di termini, ognuno pari alla quantità, (o massa), di uno 
dei diversi materiali impiegati, per il suo costo specifico, dipendente 
dalla propria natura e qualità, e dagli oneri di eventuale estrazione, 
trasporto, lavorazione, ecc., necessari alla corrispondente produzione. 
L’onere complessivo risulta quindi, globalmente proporzionale alle 
masse, ovvero, definita la tipologia delle strutture, alle dimensioni 
delle apparecchiature che lo compongono. 
In pratica le dipendenze funzionali, dalla teorica semplice linearità, 
risultano ancora approssimabili con relazioni in forma monomia, ma 
con esponenti per che effetto di scala, risultano generalmente inferiori 
all’unità. 
La potenzialità dei sistemi di generazione dei relativi beni o servizi, 
qualora siano definite e sufficientemente costanti le tecnologie 
produttive e i valori dei parametri funzionali dei relativi cicli di 
lavorazione, risulta proporzionale alle dimensioni degli impianti e 
pertanto la dipendenza funzionale dei costi mantiene la stessa forma 
con le potenzialità produttive dei sistemi stessi. 
 
Qualora, invece, i parametri di funzionamento risultino ampiamente 
variabili, viene a mancare la corrispondenza fra dimensioni e 
potenzialità produttive con un rapporto potenza/volume, (densità di 
potenza), non costante, ma dipendente dalle caratteristiche del ciclo e i 
costi, comunque dipendenti dalle dimensioni delle apparecchiature, 
(ovvero dalla quantità e qualità dei materiali impiegati), non risultano 
proporzionali alle potenzialità produttive. 
Qualunque procedimento di ottimizzazione che assuma i costi di 
impianto proporzionali alla potenza, ovvero alle dimensioni, (volume), 
delle apparecchiature, quindi, può portare a risultati differenti, 
ogniqualvolta le relative variabili influenzino anche i parametri del ciclo. 
 
In caso di apparecchiature per lo scambio di energia meccanica di 
assegnate condizioni di esercizio e caratteristiche geometriche, la 
velocità di attraversamento di un fluido, e quindi la portata in volume, 
risulta dipendente dalla caduta di pressione per unità di lunghezza, da 
cui la potenza scambiata, pari, a meno dei rendimenti, meccanico, 
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eventualmente elettrico, ecc., a moltiplicare, (motrici), o dividere, 
(operatrici), alla portata in massa per il salto entalpico del fluido 
attraverso l’apparecchiatura, (energia specifica), funzione del salto di 
pressione e del rendimento rispetto all’isoentropica di espansione/ 
compressione. 
La densità di potenza, a parità di geometria, risulta quindi dipendente 
dai salti di pressione e dall’energia specifica, con perdita di 
proporzionalità fra potenza e volume. 
 
In caso di apparecchiature per lo scambio di energia termica, la 
potenza risulta proporzionale al salto di temperatura in ingresso, con 
andamento asintotico con la superficie di scambio, da zero per 
superficie nulla a un valore massimo per superficie, (e quindi 
dimensioni), illimitate, per cui non si ha mai proporzionalità fra 
dimensioni e potenze. 
 
Pertanto per sistemi aventi potenzialità comprese nell'intervallo 
costruttivo a tecnologia provata e produzione di serie, i costi di singole 
apparecchiature, componenti di impianto e impianti completi, risultano 
dipendenti dalla relativa potenzialità, (intesa come fattore 
caratterizzante le prestazioni e quindi la capacità produttiva o una 
qualche dimensione caratteristica dei sistemi stessi), secondo una 
















, essendo: Ir e Pr il costo impianto e la relativa 
potenzialità di riferimento e b un coefficiente, (detto fattore di scala), 
inferiore all'unità e comunemente pari a: b = 0,6 ÷ 0,9.  
Posto: q = Ir/Prb, si ottiene, quindi: Io = f(P) = qPb. 
Inoltre ogni volume totale di produzione a periodo rateale, (Qo), può 
esprimersi come prodotto di una potenzialità produttiva installata, (P), 
per il fattore di carico, (u), e il periodo di tempo rateale, (T):  
Qo = PuT. 
Pertanto nel caso di sistemi atti alla produzione di un solo bene o 
servizio, indicando con co l'onere di esercizio per unità di bene o 
servizio prodotto avente prezzo specifico di vendita pari a p e valutati i 
tassi di ammortamento effettivo del bene o servizio prodotto, (tep), degli 
oneri di esercizio, (tea), e di gestione e manutenzione, (tem), il VAN del 
relativo investimento risulta: 

















( Io = 
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) qPb, (dall'espressione contenente il volume di 
produzione Qo, il VAN parrebbe tendere a meno infinito in quanto una 
produzione finita con fattore di carico nullo richiede una potenzialità 
produttiva, e quindi un costo di investimento, illimitato);   
















































) qPb = VANmax . 
Corrispondentemente, posto: VAN(p) = 0, il costo specifico del bene o 












































Qualora sia accettabile adottare una dipendenza lineare del costo di 





















































Si conclude quindi che la condizione di ottimo economico si ha 
comunque per il massimo valore del fattore di carico compatibile con le 
esigenze di funzionamento e manutenzione, cui corrisponde la minima 
potenzialità produttiva installata. 
Tuttavia in assenza di adeguati sistemi di accumulo, (e relativi costi 
aggiuntivi di installazione ed esercizio), il valore del fattore di carico e 
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quindi la corrispondente potenzialità produttiva installata, dipendono 
dalla curva di richiesta dell'utenza e non possono essere variati. 
 
In ogni caso a ottimizzazioni tecniche e di esercizio effettuate e a meno 
di specifiche condizioni, la scelta della soluzione impiantistica fra tutte 
quelle tecnicamente in grado di soddisfare una medesima richiesta 
produttiva, è ancora economica e corrisponde a quella di massimo utile 
in caso di valutazione del VAN di investimenti produttivi o del minimo 
onere imposto in caso di valutazione di costi totali attualizzati relativi a 
sistemi atti a produrre beni o servizi predeterminati e/o tassativi. 
Tuttavia al variare dei parametri di produzione è possibile l'esistenza di 
aree di rispettiva convenienza per diverse soluzioni. 
Fissato il tipo di prodotto i parametri più ampiamente variabili 
risultano, in generale, la potenzialità produttiva, (P), e il fattore di 
carico, (u). 
In caso di un bene o servizio generabile con l'impiego di due, (o più), 
tipi di impianto, (a e b), i relativi costi di investimento, (Iao e Ibo), 
risultano dipendenti dalla potenzialità produttiva, (P), secondo le 
relazioni monomie: Iao = qaPba; Ibo = qbPbb, mentre essendo fissati i 
beni o servizi prodotti, l'analisi comparativa è limitata ai costi totali 
attualizzati relativi agli oneri richiesti dai diversi schemi.  
I costi totali attualizzati, (Ca, Cb), calcolati con riferimento alla vita dei 
due sistemi, (na, nb ), risultano, indicando con: 
ca, cb  costi produttivi specifici di esercizio del bene o servizio 
richiesto, generato con i due schemi, rispettivamente;  
ha, hb  indici di aumento medio a periodo rateale dei costi di 
esercizio relativi ai due schemi produttivi; 
hma, hmb  indici di aumento medio a periodo rateale dei costi di 
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da cui il calcolo della differenza di costi totali attualizzati, (D=Ca–Cb) 
riferita ai periodi na e nb in funzione della potenzialità produttiva e del 
fattore di carico.  
Qualora si possa ritenere:  
na = nb = n; ba = bb = b; aa = ab = a;  hma = hmb = hm; fra= frb= fr, 
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Al variare della taglia, (P), e delle condizioni di funzionamento, (u), 
richieste per il sistema, la curva limite di convenienza, (D = 0): 
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divide, quindi, il piano P – u, in due semipiani di convenienza 
rispettivamente  alla scelta di uno dei due schemi. 
Sulla stessa curva limite, fissato un fattore di carico, (o una potenza 
nominale di funzionamento), si ricava la corrispondente potenza 
nominale di funzionamento P*, (o il corrispondente fattore di carico u*), 
limite di convenienza alla scelta dello schema, (Fig.I°.2.18.1). 
 
 















Impostando una dipendenza lineare del costo impianto in funzione 

























, per qualunque valore della potenzialità P. 
Infine le condizioni limite minime di convenienza, (u = 1), risultano, 
rispettivamente:  
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,   per: b ≠ 1; 



















,   per: b = 1. 
             
§ I°.2.19 – LIMITE DI CONVENIENZA ALLA SOSTITUZIONE DI  
 IMPIANTO. 
 
Qualora in presenza di un impianto in funzione, (a), che abbia ancora 
una vita di m periodi rateali prima della sua naturale scadenza, si 
ipotizzi di passare a un sistema di tipo diverso, (b), sono possibili due 
soluzioni: 
(1) sostituzione immediata del sistema con uno di tipo b; 
(2) sostituzione del sistema con uno di tipo b al termine della vita del 
sistema in funzione,  
da paragonare con il mantenimento del sistema di tipo a con 
installazione, (per coerenza di calcolo), di un altro impianto dello stesso 
tipo al termine della vita del sistema in funzione, (3). 
Indicando con h1 e  h2 gli indici di variazione media a periodo rateale 
del costo di investimento dei due sistemi e preso come periodo di 
valutazione economica un periodo di n periodi rateali, (coincidente o 
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ove non si è considerato il debito residuo di ammortamento del sistema 





(1 + i)n " (1 + i)n"m
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, che riferito alla data 
di valutazione dell'opportunità di sostituzione di impianto, corrisponde 

















(1 + i)n # (1 + i)n#m
(1 + i)n #1
, 
e che va comunque pagato e non compare, quindi nelle valutazioni 
comparative.  
Trascurando gli oneri gestionali, (aa = ab ~ 0), e i coefficienti di 
rivalutazione per interessi maturati durante l'avviamento dei sistemi, 
(fra = frb = 1), la curva limite di convenienza: D = C3 – C1 = 0, risulta:  




qb " (1 + h1)
m (1 + i)
(n"m) "1







































m (1 + i)
(n"m) "1
(1 + i)n "1
 < 1, in tutto il 
campo di valori: 0 ≤ h1 ≤ i, la costante nell'espressione risulta 
maggiore di quella relativa al caso generale di valutazione comparativa 
fra diversi schemi, con aumento del semipiano di convenienza alla 
soluzione a. 
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Infatti in questo caso il debito residuo di ammortamento dall'mesimo 
periodo rateale alla fine della vita dell'impianto in funzione va 
comunque pagato. 
Impostando una dipendenza lineare del costo impianto in funzione 
della potenzialità, (b = 1), la condizione limite di convenienza risulta:  




qb " (1 + h1)
m (1 + i)
(n"m) "1















per qualunque valore della potenzialità P. 
Infine le condizioni limite minime di convenienza, (u = 1), risultano, 
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T
,  per: b = 1. 
Nelle medesime ipotesi, (aa = ab ~ 0; fra = frb = 1), a condizione limite 
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c3 = (1 + h2)
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(nb"m) "1
(1 + i)nb "1
. 
 
§ I°.2.20 – FRAZIONAMENTO ECONOMICO DELLA        
      POTENZIALITA' DEI SISTEMI. 
 
Un sistema di assegnata potenzialità, può tecnicamente essere 
suddiviso arbitrariamente, (nei limiti commerciali costruttivi), in più 
unità di potenzialità complessiva pari a quella totale richiesta. 
La scelta del grado di frazionamento, ovvero del valore della potenzialità 
del singolo modulo, a meno di strategie di manutenzione programmata 
e funzionamento parziale in caso di avarie, risulta economica. 
Il costo totale di investimento risulta pari alla potenzialità per il costo 
specifico per cui le condizioni di minimo costo totale coincidono con 
quelle di minimo costo specifico.   
Considerando la relazione generale: Io = f(P), con la quale è possibile 
esprimere il costo di investimento Io in funzione della potenzialità 
produttiva in beni o servizi P, (intesa come fattore quantitativo 
caratterizzante le prestazioni, le capacità produttive, o una qualche 
dimensione caratteristica di un'apparecchiatura, un impianto, o un 
qualunque sistema), il costo specifico medio riferito alla potenzialità, 
vale: Im = Io/P = f(P)/P. 
Per minimizzare la funzione: Io = f(P), non è possibile porre:  
df(P)/dP = 0, in quanto la potenzialità installata è fissata e la soluzione 
risulterebbe comunque: P = 0, (il costo è chiaramente crescente con la 












= 0,  
da cui: df(P)/dP = f(P)/P, relative a condizioni di minimo della funzione, 
rappresentano punti di convergenza economica per la potenzialità dei 
moduli, ovvero condizioni ottimali di frazionamento, fra le quali 
l'estremante di minimo assoluto, (Pne), rappresenta la potenzialità di 
frazionamento di massima economia. 
La derivata della funzione f(P), risultando l'incremento di costo totale 
per aumento unitario di potenzialità a partire da un generico valore P, 
viene indicata come "costo marginale" del sistema: df(P)/dP = IM. 
 Marco Gentilini – IMPIANTI MECCANICI 
89 
La condizione: dIm(P)/dP > 0, ovvero: df(P)/dP > f(P)/P, corrisponde a 
un punto in cui il costo marginale è maggiore di quello medio per cui a 
partire da tale potenzialità un aumento di taglia comporta un aumento 
di costo medio e quindi risulta conveniente il frazionamento. 
Viceversa per: dIm(P)/dP < 0, ovvero: df(P)/dP < f(P)/P, il costo 
marginale risulta minore di quello medio, per cui un aumento di taglia 
comporta una diminuzione di costo medio e conviene pertanto la 
centralizzazione.  
I valori della potenzialità di minimo costo specifico radici dell'equazione 
dIm(P)/dP = 0, (Im = IM), fra cui l'estremante di minimo assoluto, 
(Pne),  costituiscono, quindi, i limiti fra le due zone.  
La funzione: Im(P) = f(P)/P può anche essere pensata come rapporto fra 
i costi reali in funzione della potenzialità, [f(P)], e la legge di 
proporzionalità diretta, (P), ovvero di ininfluenza della taglia sul costo 
specifico di impianto. 
Pertanto nell'intervallo di valori positivi della pendenza di detta 
funzione, [dIm(P)/dP > 0], la funzione costi, [f(P)], all'aumentare della 
potenzialità cresce più rapidamente della curva di proporzionalità 
diretta, (P), e risulta quindi conveniente il frazionamento e viceversa 
nella regione in cui si ha: dIm(P)/dP < 0, ove risulta economicamente 
conveniente la centralizzazione della taglia. 
In pratica per ogni sistema esiste un intervallo della variabile 
potenzialità corrispondente a cicli costruttivi a tecnologia provata e 
produzione di serie in cui è determinabile un esponente b, tale che la 
funzione f(P) possa essere descritta dalla cosiddetta "legge delle 
economie di scala": Io = f(P) = qPb.  
Il costo specifico vale allora: Im = f(P)/P = qP(b–1), da cui la relazione di 
ottimizzazione economica, [dIm(P)/dP = 0]: q(b – 1)P(b – 2) = 0, che 
appare verificata solo per: b = 1 e in tal caso, (essendo i costi lineari con 
la potenzialità), per qualunque valore della potenzialità stessa e quindi 
del grado di frazionamento. 
Per b ≠ 1, (nell'ipotesi che i coefficienti q e b siano costanti al variare 
della taglia del sistema), la funzione non ammette estremanti essendo: 
dIm(P)/dP > 0, per b > 1 e dIm(P)/dP < 0, per b < 1. 







b"1 , appare decrescente all'aumentare della 
potenzialità P e con pendenza negativa: dIm(P)/dP = q(b – 1)P(b–2) < 0, 
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da cui: Im = f(P)/P > df(P)/dP = IM, in condizioni, cioè, di costo 
marginale inferiore al costo specifico a indicare che un aumento di 
potenzialità ne comporta la diminuzione e quindi la non convenienza al 
frazionamento ma alla realizzazione di sistemi concentrati. 
Al di fuori dell'intervallo delle economie di scala si entra nella zona delle 
diseconomie, ovvero in quel campo di valori di potenzialità per i quali 
l'assenza di produzione di serie e le particolarità dei sistemi, rendono 
necessarie tecnologie, macchinari e cicli di lavorazione generalmente 
più complessi e quindi costosi. 
In tale zona si ha in generale: IM > Im, a indicare la non convenienza 
ad aumenti di potenzialità e quindi la convenienza al frazionamento. 
Si conclude, pertanto, che la massima economia nei costi specifici si ha 
per il massimo valore di potenzialità compreso nella zona delle 
economie di scala, per cui il frazionamento appare conveniente solo se 
sposta la potenzialità del singolo modulo verso tale valore. 
 
Considerando tutto il campo dei possibili valori della potenzialità, è 
possibile esprimere la funzione f(P) con una polinomiale del 3° ordine:  
       f(P) = aP3 + bP2 + cP + d,  
da cui:    Im = f(P)/P = aP2 + bP + c + d/P; 
       IM = df(P)/dP = 3aP2 + 2bP + c. 
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"b ± b2 " 3ac
3a
, [df(P)/dP = 0] e un flesso, [d2f(P)/dP2 = 0], 
per: P = – b/3a. 
 
Nell'ipotesi che sia verificata la legge delle economie di scala, ovvero che 
esista un livello di frazionamento economico in un intervallo 
significativo della variabile, (P > 0), la concavità della curva deve 
cambiare segno nel semipiano positivo delle potenzialità e quindi la 
derivata df(P)/dP deve presentare un minimo, (corrispondente al flesso 





= 0), per P > 0 e almeno uno degli estremanti è quindi relativo a 
potenzialità positive. 
Essendo, inoltre a > 0, (costo tendente a infinito per potenzialità 
infinita), con flesso, (P = – b/3a), per potenzialità positive, si ha: b < 0. 
Tuttavia la funzione costi nel campo dei valori significativi della 
variabile, (P > 0), è necessariamente monotona crescente, [df(P)/dP > 0 
∀ P > 0], per cui le radici dell'equazione: df(P)/dP = 0, devono risultare 













( = 0, da cui si ottiene appunto la condizione: b2 – 3ac = 0, 
con quindi: c > 0 e infine: d > 0, (costo estrapolato a potenzialità zero). 
La relazione per il calcolo della potenzialità di minimo costo specifico, 
(dIm(P)/dP = 0, ovvero: Im = IM), risulta in tal caso:  
2aP3 + bP2 – d = 0, con assenza del termine lineare, ininfluente 
sull'economia del frazionamento. 
Delle tre, (in accordo con il teorema fondamentale dell'algebra), 
soluzioni dell'equazione solo una risulta significativa. 
Infatti l'annullamento della derivata della funzione: Im = Im(P):  
dIm(P)/dP = 2aP + b – d/P2 = 0, che può essere visualizzato 
graficamente, (Fig.I°.2.20.2), come intersezione delle curve: 2aP + b e 
d/P2, mostra come nell'ipotesi di esistenza di una zona di economia di 
scala, ovvero col segno dei coefficienti determinato, si abbia comunque 
una e una sola soluzione relativa a valori positivi della potenzialità P, 
che risulta un minimo della funzione Im(P) e quindi soluzione 
significativa del frazionamento economico, mentre le altre due sono 
immaginarie. 
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Nel punto di flesso, (P = – b/3a), risulta minimo il costo marginale,    
(IM = df(P)/dP), mentre l’intersezione delle curve: Im = IM, coincidente 
con il valore minimo del costo medio, (che separa il campo delle 
economie di scala da quello delle diseconomie), appare spostata a valori 
maggiori della potenzialità rispetto al minimo del costo marginale. 
Infatti nel punto di flesso, (P = – b/3a), si ha: (IM)min = c – b2/3a;  
Im =  c – 2/9 b2/3a – 3ad/b, con condizione: Im > IM, che risulta: 
27a2d/b3 < 1, sempre verificata essendo: b < 0. 
 
Determinata la soluzione significativa di tale equazione, (Pne), che 
costituisce il limite della legge delle economie di scala, si ottiene, 
pertanto, il grado economico di frazionamento, (ne):  ne = Po/Pne, con 
Po potenzialità complessiva richiesta al sistema. 
 
§ I°.2.21 – VITA ECONOMICA DEI SISTEMI. 
 
A utili e costi di esercizio e gestione variabili nel tempo solo per effetto 
dell'interesse capitale e degli indici di variazione prezzi, la funzione: 
VAN = VAN(n), risulta monotona crescente da: VAN(0) = – Io, a un 
valore asintotico per n tendente a infinito, azzerandosi per: n = TRa, 
[VAN(TRa) = 0], pertanto la vita economica di un sistema è la massima 
tecnica o tecnologica possibile, (no).  
Tuttavia qualora la potenza produttiva tenda a calare per diminuzione 
di efficienza del sistema e i costi di esercizio e manutenzione tendano a 
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crescere con l'invecchiamento del sistema stesso, la funzione VAN(n), 
può presentare un massimo, oltre il quale decresce tendendo a un 
nuovo valore asintotico che a seconda dell'entità della diminuzione di 
efficienza e dell'aumento dei costi di esercizio e manutenzione, può 
essere anche negativo con, quindi, un secondo zero della funzione, 
ovvero mantenersi costantemente negativa. 
Se il massimo della funzione risulta all'interno dell'intervallo in cui si 
ha: VAN(n) > 0, può, cioè, esistere un periodo di utilizzo economico che 
massimizza il VAN dell'investimento, ovvero una vita economica del 
sistema eventualmente inferiore alla vita tecnica del sistema stesso. 
Suddividendo il CFN in un utile complessivo globale, (U), e un onere 
complessivo globale, (C), e indicando con hu, hc, gli indici medi globali 
di variazione prezzi e costi relativi rispettivamente agli utili e agli oneri 
nel loro complesso, si ha: Uj = Uo(1 +  hu)j; Cj = Co(1 +  hc)j, con Uo, 

















Ipotizzando una diminuzione di efficienza produttiva e un aumento dei 
costi di esercizio e manutenzione nel tempo, (compresi negli oneri 
globali in quanto non più proporzionali al costo impianto e crescenti 
solo secondo gli indici di aumento prezzi nel tempo), la conseguente 
diminuzione degli utili e aumento dei costi di esercizio, complessivi, 
possono esprimersi con leggi esponenziali nella forma:  
Uj = Uo(1 -  bu)j(1 +  hu)j; Cj = Co(1 + bc)j(1 +  hc)j,  
ove i coefficienti bu e bc possono essere calcolati imponendo che al 
termine del periodo di funzionamento dell'impianto gli utili e i costi 
siano diminuiti/aumentati, (in valore attuale), rispettivamente dei 
fattori: fu < 1 e fc > 1: (1 – bu)n = fu;  (1 + bc)n = fc,  
da cui:   
! 
bu = 1 " fu
n ;   
! 
bc = fc
n "1.  

























(1 " bu)(1 + hu)



















 Marco Gentilini – IMPIANTI MECCANICI 
94 







(1 + bc)(1 + hc)



















La funzione VAN = VAN(n), continua evidentemente, a crescere con la 
vita del sistema, finchè i successivi contributi:  
     Uo[(1 -  bu)(1 + hu)]j – Co[(1 + bc)(1 + hc)]j, 








(1 + bc)(1 + hc)
(1 " bu)(1 + hu)
, (in caso 
di uguaglianza il contributo è nullo e il periodo è inifluente). 
La vita economica del sistema, (nec), risulta quindi il numero di periodi 
rateali pari al l'intero per difetto del valore.  
Evidentemente, qualora l'aumento netto degli utili risulti maggiore o 
uguale a quello degli oneri: (1 + hu)(1 – bu) ≥ (1 + hc)(1 + bc), la vita 
economica tende a infinito o a valori privi di significato fisico, (negativi). 
Affinchè la condizione sia di massimo utile e non di minima perdita 
deve comunque risultare: VAN(nec) > 0, e poichè si ha: VAN(n) < 0, 
per: n < TRa, la vita economica del sistema deve essere maggiore del 
tempo di ritorno attualizzato, (nec > TRa), che tende ad aumentare in 
presenza di diminuzione di efficienza e di aumento dei costi di esercizio 
e manutenzione del sistema, fino eventualmente a superare la vita 
tecnica o tecnologica del sistema stesso. 
Il tali condizioni il tempo di ritorno attualizzato del sistema, risultando 
radice dell'equazione: VAN(TRa) = 0, si ottiene dalla relazione: 






(1 " bu)(1 + hu)
"1
1 "






















(1 + bc)(1 + hc)
"1
1 "
















" Io = 0. 










(1 " bu)(1 + hu)
(1 + i) " (1 " bu)(1 + hu)
" Co
(1 + bc)(1 + hc)
(1 + i) " (1 + bc)(1 + hc)
" Io = 0,  
 Marco Gentilini – IMPIANTI MECCANICI 
95 
da cui i corrispondenti valori limite per i parametri: fu e fc, mentre 
affinchè possa ottenersi una vita realmente economica: VAN(nec) > 0, 
deve risultare: nec ≥ TRa(bu, bc), che assume significato fisico qualora 
sia inferiore alla vita tecnica del sistema. 
La condizione di esistenza di una vita economica dei sistemi potrebbe 
verificarsi anche in assenza dei termini: bu e bc, qualora essendo:  
hu < hc, si giunga alla condizione: Uo(1 + hu)n – Co(1 + hc)n < 0, con 










Qualora l'aumento degli utili risulti maggiore o uguale a quello degli 
oneri: (1 + hu) ≥ (1 + hc), la vita economica tende a infinito o a valori 
privi di significato fisico, (negativi). 












# Io = 0.  
Per valori tipici delle grandezze presenti e nelle ipotesi assunte, la vita 
economica risulta paragonabile se non addirittura maggiore della vita 
tecnica del sistema. E tuttavia qualora risulti: hu << hc, o in presenza 
di sensibili diminuzioni di efficienza, (bu crescente), e/o aumento di 
costi di esercizio e manutenzione, (bc crescente), può verificarsi il caso 
che risulti economicamente conveniente interrompere il funzionamento 
del sistema prima della sua naturale scadenza, (nec < no), e 
addirittura che per sufficienti valori della vita del sistema il VAN 
dell'investimento divenga negativo. 
 
§ I°.2.22 – IL MODELLO CONTINUO.  
 
Il modello esaminato corrisponde a un piano discreto di acquisizioni e 
versamenti di oneri, utili e quote di ammortamento, ovvero a bilanci 
economici e a pagamenti effettuati nel modo reale in maniera discreta o 
a rate, (annuali o a diverso periodo di tempo). 
In via del tutto teorica dal punto di vista analitico, è tuttavia possibile 
descrivere i fenomeni con un modello continuo, ovvero con funzioni 
continue in cui vi siano "portate" costanti di oneri, utili, quote di 
ammortamento versate con debiti estinguibili tramite un flusso rateale 
continuo per tutto il periodo di ammortamento, (T). 
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Indicando con i l'interesse a unità di tempo, una qualunque somma di 
danaro, D(t), dopo un intervallo infinitesimo di tempo dt vale, per effetto 
dell'interesse: D(t) + D(t)idt, ovvero:  dD(t) = D(t)idt, da cui:  
D(t) = Doeit, con Do valore della somma all'istante iniziale, (t = 0), e per 
contro una somma di danaro disponibile dopo un tempo t, vale in 
valore attuale: Doe– it. 
Per: Do = 1, l'unità di moneta si rivaluta nel tempo del fattore eit 
mentre il valore attuale dell'unità di moneta versata o comunque 
disponibile all'istante t del periodo di ammortamento, vale in valore 
attuale: e– it. 
 
Indicando con hk l'indice medio a unità di tempo di variazione del 
prezzo specifico, (Pk), di un generico, (kesimo), bene o servizio, la legge 
di variazione nel tempo assume l'identica forma valendo il prezzo dopo 
un intervallo infinitesimo di tempo dt, per effetto della variazione prezzi: 
Pk(t) + Pk(t)hkdt, ovvero: dPk(t) = Pk(t)hkdt, da cui: Pk(t) = Pok ehkt, 
con Pok valore attuale del prezzo specifico. 
Pertanto in funzione di un valore di riferimento, (Pok), ogni utile od 
onere specifico varia in funzione del tempo in cui si rende disponibile o 
esigibile, secondo la legge: Pk(t) = Pok e– it ehkt = Pok e– (i – hk)t. 
 
Piano di ammortamento. 
 
Il piano di ammortamento con restituzione dell'intero debito in 
un'unica quota alla fine del periodo di ammortamento, (T), comporta 
una somma globale pari a: 1 x e iT. 
Per l'estinzione di un debito unitario in un tempo globale T all'interesse 
i, (a unità di tempo), con piano di ammortamento a rata (tc), costante, 






T# dt = t1 " e
"iT
i







che risulta l'espressione del tasso di ammortamento. 
Indicando con D(t), il debito residuo al tempo t, in ogni intervallo 






meno la quota interessi, [iD(t)dt], da cui la variazione del debito 
residuo:  







































= it + costante, da cui:  






" costante x e"it. 
Imponendo la condizione iniziale: D(0) = 1, si ottiene il valore della 





), e quindi il debito residuo al tempo t: 







mentre la quota capitale, P(t), ricostruita al tempo t, vale:  
           
  
! 




Indicando con CFN(t), il flusso di cassa netto a unità di tempo, il valore 





T# dt " Io. 
Nell'ipotesi in cui si abbia: CFN(t) = costante = CFN, si ottiene:  










Per i = 0, il VAN vale: VAN = T CFN – Io, come somma di tutti gli utili 
in valore reale, (in quanto non variabili nel tempo per effetto 
dell'interesse), meno il costo di investimento. 
Dividendo il VAN per il tempo equivalente a interesse nullo, (1/tc), si 
ottiene: VAN/(1/tc) = CFN – tcIo, che rappresenta il bilancio 
economico a unità di tempo dell'impresa, come differenza fra l'utile 
netto e la rata di ammortamento del capitale investito. 
 
Fattore di annualità. 
 
Il termine CFN(t), (trascurando il prelievo fiscale), è esprimibile come 
somma algebrica di tutti gli utili prodotti, a unità di tempo, meno tutti 






" ,  
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con: Pk(t) prezzo unitario al tempo t dell'elemento che compone il  
      kesimo termine del  CFN(t), pari a: Pk(t) = Pok ehkt; 
   Qk(t) entità in unità fisiche per unità di tempo dell'elemento   
      che compone il kesimo termine del CFN(t), al tempo t. 
Supposto: Qk(t) = costante = Qok, si ottiene quindi:  














& " Io = 
















) " Io. 
Posto: ek = (i – hk), con ek che rappresenta, quindi, l'interesse reale 
valutato in funzione della variazione prezzo dell'elemento che compone 
il kesimo termine del CFN(t), il VAN dell'investimento produttivo risulta:
















) " Io. 
Per analogia con quello nominale, (t), si definisce tasso di 
ammortamento effettivo: tek = tek(hk, i, T) = tek(ek, T), la grandezza 







T# dt = e"ekto















" # Io. 
Indicando con Eok(t), il kesimo utile, (segno positivo), od onere, (segno 
negativo), reso o richiesto dall'impresa in ogni tempo t, (Eok=PokQok), 
e noto il tasso di ammortamento effettivo degli elementi da considerare 







" # Io. 
Infine, posto hk = h = costante, ovvero: ek = (i – h) = e = costante, con 
il parametro e che assume quindi il significato di interesse reale, 
























T# dt " Io =  







" 1 # e
#(i#h)T
i # h
# Io = Eok
k=1
m









" # Io,   








, che assume la denominazione e 
significato reale di "fattore di annualità". 
 
Il modello risulta parimenti rigoroso qualora il parametro te sia 
corretamente valutato come media dei tassi di ammortamento effettivi 
dei termini che compongono il flusso di cassa, pesata sui prodotti Eok, 






















) ,  

























Le formulazioni corrispondenti rispettivamente a un modello a valore 
costante della moneta e dei prezzi, (a), a valore variabile della moneta 
per effetto dell'interesse capitale e a prezzi costanti, (b), e a valore 




VAN = T PokQok
k=1
m























" # Io, 
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Costi e utili attualizzati. 
 
Per la valutazione di un costo o di un utile, (totale o parziale), 










































" + Io, 

























e"itdt =  



















con: UT(t), utile per unità di tempo al tempo t. 
 
Tempo di ritorno. 
 
Definito un indice, (h), di variazione media pesata a unità di tempo del 
flusso di cassa, si ha: CFN(t) = CFNo eht, da cui: 
   
  
! 
VAN = CFNo e
"(i"h)t
o




Il tempo di ritorno attualizzato, (TRa), come radice dell'equazione: 






1 " TR(i " h)
i " h







Al variare di TR  nell'intervallo: 
  
! 
0 " TR "
1
i # h
, si ha: 0 ≤ TRa ≤ oo. 
 
Vita economica dei sistemi. 
 




VAN(t) = Uo e
"but ehut
o
t# e"itdt " Co ebct ehcto
t# e"itdt " Io = 






t# dt " Co e"(i"bc"hc)to
t# dt " Io. 
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da cui posto: VAN(n)/dn = 0, si ottiene: 










e quindi il tempo economico di funzionamento del sistema, (tec): 







(hc + bc) " (hu " bu)
, 
che coincide con la radice della relazione: Un = Cn, ovvero: 







Ancora qualora l'aumento netto degli utili risulti maggiore o uguale a 
quello degli oneri: hu – bu ≥ hc + bc, la vita economica tende a infinito 
o a valori privi di significato fisico, (negativi). 
Il tempo di ritorno attualizzato, (TRa), come radice della relazione: 
VAN(t) = 0,, si ottiene ponendo: 























" Io = 0,  








i + bu # hu
#
Co
i # bc # hc
# Io = 0.  
Anche in assenza dei termini: bu e bc, in caso sia: hu < hc, 






< 0 risulta un tempo 









coincide con la radice della relazione: U(t) = C(t), ovvero:        


























" Io = 0 
da cui i valori limite per i parametri: hu e hc, dalla condizione:     











# Io = 0.  
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Parimenti qualora l'aumento degli utili risulti maggiore o uguale a 
quello degli oneri: hu ≥ hc, la vita economica tende a infinito o a valori 
privi di significato fisico, (negativi). 
 
Dal punto di vista finanziario, il modello continuo, rispetto al modello 
discreto, riduce il periodo medio di risarcimento debito, risultando 
quindi consevativo, da cui una riduzione del tempo di ritorno  e un 
aumento della vita economica del sistema. 
 
Il modello esponenziale risulta il limite matematico del modello discreto 
corrispondente a un periodo rateale infinitesimo, ovvero relativo a una 
"portata" costante di oneri, utili e quote di ammortamento versate.  
Infatti indicando con i l'interesse a unità di tempo, essendo la durata di 
un periodo rateale pari al tempo totale di ammortamento, (T), diviso il 
numero di periodi rateali, (n): T/n, l'interesse a periodo rateale vale: i 
T/n e il coefficiente di rivalutazione al j esimo periodo: (1 + i T/n) j. 
Il j esimo periodo rateale corrisponde al tempo t = jT/n, ovvero:  
j = n t/T, da cui  il coefficiente di rivalutazione: (1 + i T/n) n t/T.  




































































































Pertanto ogni formulazione relativa al modello continuo si ottiene da 
quella relativa al modello discontinuo per sostituzione del fattore:  
(1+ i) j, con: e it, e per l'intero periodo di valutazione, sostituendo il 






















            
